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El Ultimo terremoto nos mostrd, entre
otras cosas, que la calidad de las construc-
ciones -incluso de las mas nuevas- es muy
variable. Algunos edificios sobrevivieron
sin dafios, otros con problemas menores
y otros colapsaron o deberan demolerse.
Sin embargo, desde la perspectiva de un
comprador (antes del terremoto) estos edi-
ficios eran indistinguibles. La calidad de la
construccion, en lo que se refiere a su ca-
pacidad antisismica, es para un comprador
“promedio” no observable. Esta variable, sin
embargo, seguramente era conocida por las
constructoras.

George Akerlof, ganador del premio Nobel
de Economia en 2001, publicé en 1970 su
celebérrimo paper acerca de como un mer-
cado en el que los vendedores tienen mejor
informacion que los compradores puede
“colapsar”, en el sentido de desaparecer o
solamente transar los bienes de peor ca-

es incapaz»'d}e percibir (y por lo

lidad. El ejemplo utilizado por Akerlof es
sencillo (y potente): si al mercado de au-
tos usados concurren unos vendedores
con vehiculos de buena calidad y otros con
automoviles de mala calidad, un potencial
comprador, incapaz de distinguir la varia-
ble “calidad”, estaria dispuesto en princi-
pio a pagar por la "calidad promedio”. Sin
embargo, si este pago promedio es insufi-
ciente para compensar a un vendedor que
sabe que su auto es de buena calidad, en-
tonces éste no estara dispuesto a vender su
vehiculo vy, por lo tanto, solo participaran
de este mercado vendedores con autos de
calidad mala (y, logicamente, el comprador
sofisticado ajustard su disposicion enten-
diendo este fendomeno).

En el caso de las viviendas en Chile podria
pasar algo similar: si un comprador es in-
capaz de percibir (y por lo tanto de valorar)
una construccion con mejores estandares

antisismicos, icudl es el incentivo de una
constructora a edificar con estandares su-
periores al minimo?

En la jerga de los economistas, estos son
mercados con informacidén asimétrica en
los que el resultado de la oferta y demanda
no es optimo. En algunos casos este tipo de
"fallas de mercado” amerita algun tipo de
intervencion del Estado y, en otros, pueden
generarse mecanismos de mercado que
ayudan a paliar la ineficiencia.

En el caso de los autos usados, por
ejemplo, los vendedores pueden ofrecer
garantias como forma de sefalizar cali-
dad, o puede aparecer un tercero que, por
un cobro, evalua y emite un juicio sobre
la calidad del automovil. En el caso de las
viviendas, los sismos generan informacion
valiosa, pero obviamente es un mecanismo
ineficiente por ser ex post vy, afortunada-
mente, esporadico

La solucion (publica o privada) ideal-
mente debe ir al meollo del problema: la
asimetria de informacion. Existen al menos
dos mecanismos mediante los que el Estado
puede ayudar.

En primer lugar, al igual que en otros am-
bitos, el Estado podria requerir que las vi-
viendas sean inspeccionadas y certificadas
(al menos los edificios que son los de ma-
YOr riesgo y cuya inspeccion, por vivienda,
resultaria mas economica). La certificacion,
idealmente, deberia proveer mas informa-
cion que el simple cumplimiento de los es-
tandares minimos que, se supone, es veri-
ficado actualmente. En paises desarrollados
existen ya experiencias de certificaciones
de edificios en cuanto a cumplimiento de
estandares medioambientales. En Chile, de
manera incipiente, empresas que realizan
Inspecciones Técnicas de Obras (ITO) estan
proveyendo servicios de certificacion mas
sofisticados que el mero cumplimiento de lo
definido en el proyecto que implica la ITO.

El seqgundo mecanismo es obligar a con-
tratar seguros contra sismos, mas alla de
la existencia o no de una hipoteca sobre la
vivienda. Por un tema de economias de es-
cala, las compafiias de seguros, a diferencia
de los compradores individuales, si podrian
afrontar el costo de informarse de la calidad
de las construcciones y, en la medida que el
mercado de seguros sea relativamente com-
petitivo, esta informacion se traspasaria a
los compradores via primas de seguros. La
obligatoriedad de comprar seguros contra
sismos tendria la ventaja adicional de evi-
tar que el Estado, en muchos casos, termine
siendo el asegurador “de ultima instancia”
después de un terremoto. La eventual ayuda
del Estado a sectores de menores recursos
para reconstruir sus vivienda post-terremo-
to podria canalizarse ex ante, via subsidio a
la demanda del sequro. 7
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Chile fue golpeado por un terremoto de
magnitudes pocas veces observadas. Aho-
ra viene la reconstruccion.

Miles de inmuebles han sido devastados,
otros han sufrido dafios de consideracion.
La realidad es que la oferta de inmuebles
se ha reducido en forma importante. No
solo en cantidad, sino en calidad. Habra
casas y edificios que ahora seran repara-
dos, pero sera dificil quitarles ese sello:
“Reparado”.

Posiblemente la velocidad de construc-
cion de nuevas viviendas lleve mas tiem-
po que el normal. Luego de las evidentes
fallas de construccion y faltas de fiscali-
zacion seria ldgico pensar que las nuevas
construcciones requeriran de estandares
mas elevados, cuyos niveles seran defini-
dos sobre bases cientificas y profesionales
luego de algun tiempo de estudio. En otras
palabras, necesitaremos un tiempo para
definir qué tipo de construcciones reque-
rimos y ademads, seguramente, los costos
y tiempos de construccion serdn mayores.

Todo lo anterior se refleja en una re-
tracciéon de la oferta de viviendas y es-
pacios habitables, que, como cualquier
libro de texto de principios de economia
explicaria, podria llevar a un aumento de
precios (tanto de las viviendas como de
los arriendos).

;Serd ese incremento parejo para todo
tipo de viviendas? La respuesta mas acer-
tada seria no.

Tal como varios observadores del mun-
do inmobiliario han expresado, este mer-
cado debiera realizar un reacomodo de
precios relativos producto del cambio en
la demanda. No seria descabellado pensar
que antes de comprar un departamento
una familia va a pensarlo al menos dos
veces. El reacomodo probablemente seria
a favor de las viviendas de baja altura. In-
cluso aquellos departamentos y edificios

que pasaron bien “la prueba” podrian ob-
servar una caida en los precios, aunque
seguramente en menor medida.

¢Pero qué pasa a nivel macro? Observa-
mos que una importante masa del stock de
viviendas y bienes durables se han visto
reducidos a la nada o poseeran ahora un
menor valor de mercado.

La reconstruccion seguramente reque-
rird del crédito para financiar las nuevas
obras. Pero el problema es que en su ma-
yoria esos créditos requieren de una ga-
rantia (o colateral) que normalmente toma
la forma de un bien registrable. Aquellos
que todo lo han perdido no tienen ahora
qué ofrecer. Los que aun poseen, puede ser
que vean disminuido el valor de sus acti-
vos y, por lo tanto, requieran de garantias
extras para lograr el crédito. Para peor,
lamentablemente, la proyeccion a media-
no y largo plazo mas légica del precio de
las viviendas aun existentes debiera ser a
la baja, en concordancia con el aumento
paulatino de la oferta a lo largo del perio-
do de reconstruccion.

La solucion no es facil. Se podrian bajar
los requisitos de garantia de los créditos,
pero esto eleva los riesgos de no pago v,
por lo tanto, se reflejaria en una mayor
tasa de interés o en una exposicion mayor
al riesgo de parte del sistema financiero.
Otra alternativa: el subsidio a las tasas o la
garantia del Estado, pasando al conjunto
de todos los contribuyentes la absorciéon
del riesgo derivado. Esta alternativa po-
dria generar inequidad, dado que el bene-
ficio dependera de la magnitud del crédito
y por lo tanto se podria estar beneficiando
relativamente mds a los sectores con ma-
yor capacidad econdmica.

Lamentablemente este terremoto, que
tanto dafio ha causado al pais, puede ma-
nifestar sus réplicas muy diversos planos
de la vida de los chilenos. I/




