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n la fallida compra de la casa del exPresi- 

dente Salvador Allende, lo menos costoso 

ha resultado ser el precio en que fue tasada 
la propiedad, en torno a $ 1.000 millones, 
que finalmente no serán desembolsados. La 

inobservancia de normas constitucionales, 

la falta de controles y el incumplimiento de 
responsabilidades que aún no se esclarecen completa= 
mente, desencadenaron un nuevo episodio de crisis para 
el Gobierno, con efectos no solo políticos, sino judiciales 
e, incluso, históricos. 

Tras cuatro meses de reservadas 

gestiones, el Gobierno anunció el 
pasado 31 de diciembre la compra del 
inmueble, con el fin de convertirlo en 

un museo. El proceso sein: 
tiembre con las gestiones para adquirir 
la casa de Guardia Vieja, continuó con 
autorizaciones administrativas e, in- 

luso, obtuvo la toma de razón de la Contraloría. Sin embargo, 
en todos estos filtros jurídicos ningún asesor experto advirtió 
que dos de los cuatro propietarios, la sobrina del exPresidente 
y ministra de Defensa, Maya Fernández, y la hija del exman- 
datario y senadora, Isabel Allende, están constitucionalmente 
inhabilitadas para participar en una compraventa de este tipo. 

La Constitución no solo es explícita, sino que sumamente 
clara, lo que vuelve más sorprendente la omisión. El artículo 
37 bis prohíbe a los ministros “celebrar o caucionar contratos 

con el Estado”, mientras que el artículo 60, aún más severo, 
sostiene que “cesará en el cargo el senador que celebrare o 
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La llamada “desproliydad” en 
la compraventa de la casa del 

ensep-  ExPresidente Allende da cuenta de 
Incompetencias e improvisaciones. 

  

caucionare contratos con el Estado”. 

72 horas transcurrieron entre el anuncio de la compraventa 
y el desistimiento de La Moneda, tras múltiples críticas, de los 
más diversos sectores, a lo que se ha llamado “desprolijidad”, 
“bochorno” y “chambonada”, pero que en los hechos da cuen- 
ta de incompetencias e improvisaciones. Antes de iniciar la 
resciliación, la vocera (s) de Gobierno aseguró que el contrato 
no se había firmado, pese a que ello había ocurrido una semana 
antes; y la renuncia de la ministra de Bienes Nacionales, la 
única sindicada hasta ahora como responsable, no resuelve la 
suma de falta de controles, conocimiento técnico y diligencia 

de las diversas entidades públicas que 
intervinieron en el proceso. Tampoco 
está del todo claro el rol de la Contra- 

loría, que cursó la toma de razón sin 
advertir las inhabilidades. 

Preservar el legado de los exman- 
datarios es un fin loable. Sin embargo, 
la forma y el momento han resultado 

inoportunos y dan cuenta de un Gobierno que sigue asentado 
en la esfera de lo testimonial, más que en el sentido común 
político. En un escenario de estrechez fiscal, el gasto no debió 
ser una prioridad; pero, más allá de esto, no respondía ni co- 
nectaba con las actuales demandas de la ciudadanía. 

“Resciliar el contrato significa que el acto se dejará sin efec- 
to”, aseguró ayer la vocera (s), pero ello no detiene los daños 
colaterales, que están tomando forma en el anuncio de reque- 
rimientos al Tribunal Constitucional y comisiones investiga- 

doras. El corolario, tal vez, lo dio la ministra del Interior días 

antes, cuando dijo “esto es algo que no debió haber sucedido”. 
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América 
Latina 2025: 
comienzo de la 
reconfiguración 
política 

inco años se cumple con el índice de 

Riesgo Político América Latina 2025, 
cuyo lanzamiento será el próximo 
lunes. El reporte del Centro de Estudios 

Internacionales UC mide los 10 principales 
riesgos que enfrentará la región, claves 
para la toma de decisión en el mundo de los 

negocios y la esfera pública. 
El año 2025 se proyecta en América Latina 

como un período marcado por la geopo- 
lítica y por la incertidumbre de una serie 
de eventos globales. ¿Cómo reaccionará el 
mundo ante un Trump que promete adoptar 

un fuerte proteccionismo comercial? ¿Qué 

impacto tendrán las tendencias actuales en 
relación con el manejo de desafíos globales 
como la decadencia del multilateralismo, la 

lucha contra el cambio climático, el control 

delalA o el peligro de una nueva prolife- 
ración nuclear? ¿Qué suerte correrán los 

grandes conflictos internacionales en curso, 

entre otros Ucrania-Rusia o Palestina-Is- 

rael? 
Anivel económico, las proyecciones del 

FMI para el 2025 son en torno a 2,5% del PIB, 

creciendo menos que el promedio mundial. 
Sibien la inflación sigue bajando gradual- 
mente, nuevas políticas proteccionistas 
podrían comprometer la trayectoria de baja 
de tasas de los bancos centrales y el desem- 

peño económico de la región. 
Enlo político, el ciclo electoral lati- 

noamericano incluye cuatro elecciones 
presidenciales: Ecuador, Bolivia, Chile y 
Honduras. Además, las elecciones legisla= 
tivas parciales en Argentina asoman como 
el principal desafío político del Presidente 
Milei, hoy sin mayoría parlamentaria en 
ambas cámaras. La atención política tam- 
bién estará en Estados Unidos y la agenda 
proteccionista de Trump, el destino de la 
dictadura de Maduro, la suerte de un México 

“con la soga al cuello” frente a la posible 

El principal riesgo político para la región en 2025 es la 
inseguridad, el crimen organizado y el narcotráfico, seguido 
por la corrupción estructural, y la nueva ola migratoria y las 
deportaciones masivas. 

mano dura de Trump 2.0, los logros econó- 
micos del segundo año de Milei luego de un 
mayor control de la inflación, y la situación 
del gigante de la región -Brasil- frente a un 
Lula que sigue cayendo en las encuestas. 

Con estos datos, la región puede en- 
caminarse a una nueva reconfiguración 
política al 2026, con una mayor presencia de 

la derecha. Muy probablemente, Ecuador, 
Chile, Honduras, Perú y Colombia estarán 
en manos de la derecha, mientras que el 
“trumpismo 2.0” podría permear con más 
fuerza en la región, con Milei y Bukele como 
sus principales escuderos. 

Anivel de riesgos políticos 2025, nuestro 
informe vuelve a revelar que el principal es 
la inseguridad, crimen organizado y narco- 
tráfico: 50% de los homicidios en la región 

se asocia al crimen organizado, comparado 
al 240% de la tasa global. El segundo lugar 
es ocupado por la corrupción estructural, 
seguido por la nueva ola migratoria y de- 
portaciones masivas, que registró un avance 
sustancial; (4%) democracia sin delivery y 
avance del autoritarismo; (5%) desinforma- 
ción y polarización tóxica; (6%) persistencia 
inflacionaria; (7%) agravamiento del cambio 
climático; (8%) auge del proteccionismo; (92) 
irrelevancia regional; y, por último, en déci- 
mo lugar, la escalada de conflictos bélicos. 

El 2025 será un año decisivo para 

determinar si la región sabe navegar en 
un escenario geopolítico más incierto o si 
continuará atrapada en dinámicas de estan- 
camiento y polarización. Y en lo político, si 
la ola azul prepara su regreso a una región 
impaciente, indiferente de las ideologías, 
pero sedienta de resultados. 
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Retroceso en profundidad 
financiera 

a profundidad financiera es un concepto clave, muy presente 
en la literatura especializada, que se define como el volumen o 
magnitud que alcanza la actividad financiera en relación con el 

¡tamaño de la economía medida por el PIB. 

La teoría y la experiencia muestran que la profundidad de los 
mercados financieros se relaciona con su liquidez, su eficiencia y 
con la facilidad de acceso brindada a sus clientes. Así, los mercados 

con buenos volúmenes de actividad y transacciones ofrecen más y 
mejores opciones para canalizar ahorros, proyectos de inversión y 
también para recomponer carteras o portafolios. Y lo pueden hacer, 
además, bajo términos y condiciones más favorables que los mer- 
cados financieros reprimidos o rezagados. Las implicancias de todo 
ello para el crecimiento económico son evidentes. 

En el pasado lejano, Chile tuvo bajos índices de profundidad 
financiera. En el curso de las últimas cuatro décadas, estos mejora- 
ron en forma apreciable. Sin embargo, por varios factores, hemos 
observado un claro retroceso en los últimos años. Han incidido en 

ello los retiros de fondos, el bajo crecimiento y la incertidumbre 
ambiental. ¿Es el deterioro observado bajo, mediano o grande? 
Revisemos las cifras. 

Tomemos primero el crédito bancario, el flujo de financiamiento 
más importante. Este 

al Los retiros de fondos, 
82% del PIB, pero debería 
estarió puntos porcen-— *l Bajo Crecimiento y la 
tuales por sobre esa cifra,  MCENIdUMbre ambiental 
si hubiese mantenido la han deteriorado los 

tendencia que traía hasta — 
mediados de 2019. índices de profundidad 

Consideremos ense-— fInanciera en los Últimos 
guida el stock de bonos años 
emitidos por el sector 
privado. Dejamos de lado 
las emisiones del sector público porque buscamos medir la pro- 
fundidad enfrentada por los privados. Aplicando el mismo método, 
lo que observamos hoy es una brecha adicional de siete puntos 
porcentuales 

Finalmente, observemos el mercado bursátil. La capitalización 
de las empresas listadas como porcentaje del PIB, ha caído del 68% 
en 2019 al 48% este año. Ello implica un diferencial de 20%, lo que 

refleja en parte un “efecto precio” por menores cotizaciones bur- 
sátiles y, en parte, un “efecto cantidad” por la sequía de emisiones 
y aperturas a bolsa. Si suponemos, para simplificar, que ambos 
efectos son similares en magnitud, la brecha de financiamiento en 

este mercado alcanzaría al 10% del PIB. 

En el agregado, la pérdida de profundidad se puede valorizar en 
un tercio del PIB, que equivale aproximadamente a US$ 120 mil 
millones, suma que excede a los retiros de pensiones calculados 
en US$ 50 mil millones. Por cierto, esta es una estimación gruesa, 
que bien podría afinarse. Sin embargo, permite afirmar inequívo- 
camente que la pérdida ha sido significativa, como lo reflejan los 
sentimientos de mercado. 

Se desprende de este análisis que la tarea de restablecer los flujos 
de financiamiento “esfumados” conlleva un desafío de envergadu- 

ra. Temo que aún no se aquilatan bien todas sus implicancias. 
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