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Por Marcela Perticara T.* y Juan Foxley R.**

1 Asociación de Aseguradores de Chile.
2 Cláusula adicional a incendio, Pol 1 90 006, depósito 
de pólizas Superintendencia de Valores y Seguros. El 
deducible depende del contrato correspondiente, pero 
en general parte en el 1% del monto asegurado.
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Réplicas en la clase media
dominios relativamente nuevos con precios 
que oscilan entre las 1000 y 4000 UF. 

Más aún: cuando el catastro de inmuebles 
dañados finalice, tal vez nos demos cuen-
ta de que –sacando las construcciones de 
adobe– se han caído, en términos propor-
cionales, más edificios “nuevos” (construi-
dos en los últimos 10 años) que edificios 
más antiguos. Ha salido también a la luz que 
estamos menos asegurados de lo que pen-
sábamos. Las primeras cifras lanzadas en la 
prensa decían que el 95% de los créditos 
hipotecarios bancarios tenían cobertura por 
sismo. Pero luego se lanzaron otras cifras, 
en las que se enfatizó que sólo el 6%  de las 
propiedades tenían este tipo de cobertura, 
mientras que de estadísticas de la Superin-
tendencia de Valores uno puede dilucidar 
que si el monto asegurado contra incendio 
asciende a 100, sólo el 42% de este monto 
está asegurado contra sismo también.

Frente a estos datos, la política pública 
puede verse en la disyuntiva de tener que 
atender los reclamos no solo de la población 
de menores recursos, sino también del resto 
de sectores sociales que ha sufrido conside-
rables pérdidas producto del terremoto. 
Con respecto a esto creemos que es necesa-
rio hacer algunas consideraciones. Primero, 
el Estado tiene la obligación y la respon-

sabilidad de ofrecer algún estándar de vi-
vienda a todas las familias sin techo. Y en 
este sentido ha sido una muy buena opción 
ofrecer mediaguas para afrontar la llega-
da del invierno y la época de lluvias. Luego 
aquellas familias que fueran elegibles po-
drán transitar hacia una vivienda social de-
finitiva. Segundo, aquellas familias con co-
bertura de sismo sólo deben hacer frente a 
gastos mínimos para activar su seguro. Este 
gasto es el deducible estándar que este tipo 
de póliza impone, que en una propiedad de 
UF1500 podría ascender a $315.000 (UF 
15). Este gasto fácilmente puede financiarse 
mediante la toma de créditos de consumo, 
como se haría para reponer cualquier bien 
durable. Con un crédito a 36 meses –varios 
bancos privados y el BancoEstado ya se han 
comprometido con el ofrecimiento de cré-
ditos preferenciales de reconstrucción– el 
pago mensual (al 0.5% nominal) apenas 
ascendería a $9.600. 

Sin embargo, más allá del financiamiento,  
la ciudadanía espera que el Estado vele por el 
cumplimiento de las garantías (de construc-
ción) y brinde asesoramiento a las familias 
afectadas, tal como lo han estado haciendo 
muchas municipalidades. En este sentido, es 
necesario investigar también si la aparente 
fragilidad de algunos edificios nuevos está 
relacionada con cambios en las normas o 
prácticas de construcción. La clase media 
no está clamando por subsidios, pero sí pide 
que, cuando fuera pertinente, se castigue a 
funcionarios o privados irresponsables.

Cuánto cuesta el terremoto
La política fiscal debe seguir siendo expansiva, 
tanto como lo fue el año pasado debido a la crisis 
mundial.  Carlos García*

*Ph.D. en Economía, UCLA. Profesor Facultad de Economía y Negocios UAH

Sin rodeos, se puede afirmar que el te-
rremoto puede costar a Chile –como mí-
nimo– un  2% menos del crecimiento es-
perado del PIB para el 2010,  y que sus 
efectos pueden extenderse hasta más de 
dos años. Estos cálculos son obtenidos 
utilizando un modelo macroeconómico 
estándar que permite medir los efectos de 
diferentes shocks sobre la economía. 

Para los legos, estos modelos son como 
los sismógrafos que los economistas han 
desarrollado.  Un shock es definido como 
un cambio inesperado en el escenario eco-
nómico. 

Conceptualmente, los efectos de un 
terremoto son asimilables a un shock 
negativo muy persistente que afecta di-
rectamente la capacidad de producción 
de áreas claves de la economía. Hay que 
considerar, además, el esfuerzo de recons-
trucción. Uno de los efectos  inmediatos es 
que resulta mucho más difícil y oneroso 
producir importantes bienes, especialmen-
te en aquellas zonas más golpeadas por 
el sismo. . Las consecuencias son nume-
rosas: primero, sin contar el riesgo de la 
especulación, por las presiones de costos 
la inflación se puede incrementar por lo 
menos en un 3% por sobre las proyeccio-
nes esperadas para el año 2010. Segundo, 
el capital se vuelve menos rentable, con lo 
cual cae la inversión, afectando la capaci-
dad productiva del país por años. Tercero, 
las expectativas de una menor demanda 
impactan negativamente en el empleo, los 

salarios y el consumo de muchos chilenos. 
Desde un punto de vista de la política 
monetaria, subir la tasa de interés para 
enfrentar la mayor inflación puede ser 
también inminente. Si el mandato del 
Banco Central de defender la estabilidad 
de precios se mantiene, la tasa de interés 
puede subir hasta en 300 puntos base. 
Ciertamente sería un error: al terremoto 
geológico, seguido del social que todos 
conocemos, tendríamos una fuerte replica 
en el sector financiero debido a que el au-
mento de tasas restringe el circulante y así 
afecta el crédito en la economía.  

Sin duda que se debe ajustar rápida-
mente la política macroeconómica en estos 
tiempos de emergencia. La política fiscal 
debe seguir siendo expansiva, tanto como 
lo fue el año pasado debido a la crisis mun-
dial. Y no debemos permitir que el peso se 
aprecie excesivamente, ya que las réplicas 
seguirán en el sector exportador. Los chile-
nos ya tenemos demasiado con las replicas 
telúricas de cada día, como  para seguir 
adicionando nuevos movimiento telúricos.  

Chile se levantará y superará este amar-
go momento, pero será más rápido si las 
políticas macro son las correctas. Debemos 
seguir estimulando la economía durante 
2010 no sólo para compensar los efectos 
directos del terremoto, sino también para 
mantener apaciguadas las expectativas de 
los agentes y, de ese modo, asegurar un 
retorno razonable a un crecimiento nor-
mal de la economía. 

Según estadísticas del SII publicadas en 
el portal infopaís, en 2008 había en Chile 
casi 4 millones de predios habitacionales: 
900 mil de ellos ubicados entre la Región 
del Libertador y la del Bío-Bío –la zona más 
afectada–  y del orden de 2.3 millones en 
las regiones contiguas (de la Araucanía, 
Valparaíso y Metropolitana). Estimaciones 
preliminares luego del terremoto del 27 de 
febrero hablaban de unas 450 mil viviendas 
con daño (11% del total nacional), pero un 
catastro reciente realizado por voluntarios y 
coordinado por FOCUS para la región más 
afectada encuentra que el 10% de las vi-
viendas ha sufrido daños estructurales re-
parables y un 9% tiene perjucicios que las 
dejaron inhabitables. En Constitución (y 
presumiblemente en otras comunas azota-
das por el tsunami) el INE ha estimado que 
el porcentaje de viviendas con daños es in-
clusive mayor: 30%. 

Sabemos entonces que las pérdidas en in-
muebles residenciales son altas, y equivalen 
a más de seis veces el número de viviendas 
nuevas disponibles en el país a diciembre del 
2009, y sabemos también que el terremoto 
ha afectado viviendas sociales, viviendas 
precarias rurales (viviendas antiguas de 
adobe), pero también ha afectado a vivien-
das de mayor valor, departamentos y con-
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Asimetría de información
Si un comprador es incapaz de percibir (y por lo 
tanto de valorar) una construcción con mejores  
estándares antisísmicos, ¿cuál es el incentivo de 
una constructora para edificar con estándares  
superiores al mínimo? Manuel Willington*
*Profesor Facultad de Economía y Negocios 

antisísmicos, ¿cuál es el incentivo de una 
constructora a edificar con estándares su-
periores al mínimo?  

En la jerga de los economistas, estos son 
mercados con información asimétrica en 
los que el resultado de la oferta y demanda 
no es óptimo. En algunos casos este tipo de 
“fallas de mercado” amerita algún tipo de 
intervención 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 
garantías como forma de señalizar cali-
dad, o puede aparecer un tercero que, por 
un cobro, evalúa y emite un juicio sobre 
la calidad del automóvil. En el caso de las 
viviendas, los sismos generan información 
valiosa, pero obviamente es un mecanismo 
ineficiente por ser ex post y, afortunada-
mente, esporádico

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

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

lidad. El ejemplo utilizado por Akerlof es 
sencillo (y potente): si al mercado de au-
tos usados concurren unos vendedores 
con vehículos de buena calidad y otros con 
automóviles de mala calidad, un potencial 
comprador, incapaz de distinguir la varia-
ble “calidad”, estaría 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 estará dispuesto a vender su 
vehículo y, por lo tanto, solo participarán 
de este mercado vendedores con autos de 
calidad mala (y, lógicamente, el comprador 
sofisticado ajustará su disposición enten-
diendo este fenómeno).

En el caso de las viviendas en Chile podría 
pasar algo similar: si un comprador es in-
capaz de percibir (y por lo tanto de valorar) 
una construcción con mejores estándares 
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Chile fue golpeado por un terremoto de 
magnitudes pocas veces observadas. Aho-
ra viene la reconstrucción.

Miles de inmuebles han sido devastados, 
otros han sufrido daños de consideración. 
La realidad es que la oferta de inmuebles 
se ha reducido en forma importante. No 
sólo en cantidad, sino en calidad. Habrá 
casas y edificios que ahora serán repara-
dos, pero será difícil quitarles ese sello: 
“Reparado”.

Posiblemente la velocidad de construc-
ción de nuevas viviendas lleve más tiem-
po que el normal. Luego de las evidentes 
fallas de construcción y faltas de fiscali-
zación sería lógico pensar que las nuevas 
construcciones requerirán de estándares 
más elevados, cuyos niveles serán defini-
dos sobre bases científicas y profesionales 
luego de algún tiempo de estudio. En otras 
palabras, necesitaremos un tiempo para 
definir qué tipo de construcciones reque-
rimos y además, seguramente, los costos 
y tiempos de construcción serán mayores.

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

¿Será ese incremento parejo para todo 
tipo de viviendas? La respuesta más acer-
tada sería 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 sería descabellado pensar 
que antes de comprar un departamento 
una familia va a pensarlo al menos dos 
veces. El reacomodo probablemente sería 
a favor de las viviendas de baja altura. In-
cluso aquellos departamentos y edificios 

que pasaron bien “la prueba” podrían ob-
servar una caída 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 poseerán ahora un 
menor valor de mercado.

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

La solución no es fácil. Se podrían bajar 
los requisitos de garantía de los créditos, 
pero esto eleva los riesgos de no pago y, 
por lo tanto, se reflejaría en una mayor 
tasa de interés o en una exposición mayor 
al riesgo de parte del sistema financiero. 
Otra alternativa: el subsidio a las tasas o la 
garantía del Estado, pasando al conjunto 
de todos los contribuyentes la absorción 
del riesgo derivado. Esta alternativa po-
dría generar inequidad, dado que el bene-
ficio dependerá de la magnitud del crédito 
y por lo tanto se podría estar beneficiando 
relativamente más a los sectores con ma-
yor capacidad económica.

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

¿El futuro inmobiliario?
Pablo Gonzalez M.*
Profesor Facultad de Economía y Negocios UAHLa solución (pública o privada) ideal-

mente debe ir al meollo del problema: la 
asimetría de información. Existen al menos 
dos mecanismos mediante los que el Estado 
puede ayudar.

En primer lugar, al igual que en otros ám-
bitos, el Estado podría requerir que las vi-
viendas sean inspeccionadas y certificadas 
(al menos los edificios que son los de ma-
yor riesgo y cuya inspección, por vivienda, 
resultaría más económica). La certificación, 
idealmente, debería proveer más informa-
ción que el simple cumplimiento de los es-
tándares mínimos que, se supone, es veri-
ficado actualmente. En países desarrollados 
existen ya experiencias de certificaciones 
de edificios en cuanto a cumplimiento de 
estándares medioambientales. En Chile, de 
manera incipiente, empresas que realizan 
Inspecciones Técnicas de Obras (ITO) están 
proveyendo servicios de certificación más 
sofisticados que el mero cumplimiento de lo 
definido en el proyecto que implica la ITO. 

El segundo mecanismo es obligar a con-
tratar seguros contra sismos, más allá de 
la existencia o no de una hipoteca sobre la 
vivienda. Por un tema de economías de es-
cala, las compañías de seguros, a diferencia 
de los compradores individuales, sí podrían 
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 información se traspasaría a 
los compradores vía primas de seguros. La 
obligatoriedad de comprar seguros contra 
sismos tendría la ventaja adicional de evi-
tar que el Estado, en muchos casos, termine 
siendo el asegurador “de última instancia” 
después de un terremoto. La eventual ayuda 
del Estado a sectores de menores recursos 
para reconstruir sus vivienda post-terremo-
to podría canalizarse ex ante, vía subsidio a 
la demanda del seguro.
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El terremoto del 27 de febrero provocó 
la caída de casi todas las estructuras que 
dan soporte a la vida humana y a la acti-
vidad productiva de la zona más poblada 
del país. ¿Pero hay alguna explicación co-
mún que pueda dar cuenta de todas estas 
fallas? De haberla, ¿siguen vigentes los 
factores que configuran tal explicación? 
Y si es así, ¿cómo se los puede enfrentar 
en la reconstrucción, para que no se repita 
este tipo de fallas?

Es evidente que fallaron las alertas sís-
micas, la información y orientación a la 
ciudadanía, la evacuación de zonas de 
riesgo, las redes eléctricas, las telecomuni-
caciones, el abastecimiento de combusti-
bles, los sistemas de transporte, los hospi-
tales, el suministro de agua y alimentos, la 
seguridad ciudadana y varias otras. Pero 
no sólo fallaron en forma individual, sino 
en la dependencia que tiene cada una con 
respecto a las demás. Fallaron como reac-
ción en cadena.

Fue un colapso sistémico, y el origen de 
un quiebre de esta magnitud solo puede 
ser también sistémico. Si logramos iden-
tificar dicho origen, tendremos bases só-
lidas para rediseñar y reconstruir con me-
nor riesgo en el futuro.

El origen de este colapso no está en 
la infraestructura física, sino en la men-
tal: es la visión segmentada, parcelada y 
fragmentaria con que hemos abordado en 
Chile el desarrollo del conjunto de estas 
estructuras. Ellas fueron entendidas como 
sectores aislados que podrían ser maneja-
dos o regulados en forma separada, como 
mercados con ofertas y demandas inde-
pendientes, como industrias que debían 
satisfacer sus propias demandas y cuya 
relación con las demás se limitaba a los 
roles de cliente o proveedor.

¿Estamos volviendo a la vieja dicoto-
mía Estado-mercado y abogando por más 
Estado o más mercado? En absoluto. El 
problema no se resuelve con simplifica-
ciones tan gruesas. Debe ser abordado con 
respeto hacia su complejidad y con herra-
mientas más sofisticadas que la planifica-
ción tecnocrática o el diseño de negocios. 
La “ley de la variedad requerida” de la 
teoría de sistemas establece que solo se 
puede gestionar bien un sistema de cierta 
complejidad si se dispone de un mecanis-
mo de gestión capaz de procesar igual o 
mayor complejidad que la suya. Por ello, 
un buen rediseño de las estructuras que 
fallaron exigirá crear mecanismos capaces 

de manejar todos los aspectos de cada una 
y todos los temas que la vinculan con las 
demás. Y esto es muchísimo más de lo que 
permite el modelo actual. Si no superamos 
la visión fragmentada que nos caracteri-
za, seguirán quedando aspectos fuera de 
control y las grandes fallas volverán. Más 
aún: todo el esfuerzo de reconstrucción 
estará en riesgo, porque también requiere 
visiones integradoras.

¿Existen formas prácticas de abordar 
este problema? 

Sí. Y lo que hacen es construir mecanis-
mos de gestión con la capacidad requeri-
da. No se trata de modelos matemáticos ni 
de computación. Nos referimos al uso de 
un procesador mucho más potente y con-
fiable: la mente humana, con sus capaci-
dades de conocer, crear, intuir e imaginar, 
y más aún, de hacerlo en común con otras 
mentes, multiplicando mil veces tales ca-
pacidades. Son los procesos de “participa-
ción fuerte” o co-creación del futuro por 
parte de los actores relevantes. En ellos los 
actores se motivan y se movilizan apor-
tando conocimiento y acción. Son pro-
cesos eficaces y eficientes, que producen 
resultados y lo hacen con rapidez. Y son, 
además, legítimos, porque entregan los 

resultados que realmente se necesitan y 
no los que imponen quienes manejan los 
recursos. Son mucho más potentes que la 
“participación débil” de las comisiones, 
las consultas o las asambleas. Ellos tienen 
como requisito esencial que el liderazgo 
sea habilitador y convocante, no domi-
nante y controlador. Como contrapartida, 
crean confianzas, cohesión y compromiso 
de los actores, porque las personas y or-
ganizaciones son sujetos y no objetos de 
la acción.

Para casos de complejidad baja y media, 
estos principios los puede aplicar un buen 
líder que maneje por intuición y valores 
los conceptos recién planteados, o que se 
forme en ellos. Para los de alta compleji-
dad hemos desarrollado métodos y herra-
mientas especializadas a partir de la ley 
ya mencionada, y los hemos aplicado con 
éxito en campos muy diversos, en Chile y 
otros países. Su aplicación nacional más 
reciente fue la introducción de la eficien-
cia energética, que está provocando un 
claro impacto político, económico, social 
y cultural. Tales métodos están a dispo-
sición de la sociedad chilena y del gran 
esfuerzo de reconstrucción que estamos a 
punto de emprender.

Hacia una  
reconstrucción 
participativa
Si la reconstrucción no se hace con métodos más sofisticados que la 
planificación tecnocrática y el diseño de negocios, seguirán quedando 
aspectos fuera de control y las grandes fallas se volverán a producir.

Alfredo del Valle*

*Ph.D. en Ciencias de la Gestión y Economía Apli-
cada, Wharton School, University of Pennsylvania. 
Profesor Facultad de Economía y Negocios UAH.
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grado académico
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 Horario
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