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;Por qué 12 ley estable-
ce un peniodo de anco
anios durante el cual el
vendedor de una casa
nueva debe responder
por las deficencias
que encuentre el com-
prador? ;Por qué pro-
teger a los acoonistas
mInoritarios contribu-
ye al crecimento? ; Por qué es importante fisca-
fizar l2s instituciones financeras?

| a respuesta a todas las preguntas anterio-
res (y muchas mas) es “porque hay asimetrias
de informacion”. Estas asimetnias se producen
cuzndo el vendedor de un bien o servicio sabe
mas sobre lo que vende que el comprador, o
viceversa. Por eemplo, en el caso de una casa
nueva, la empresa constructora sabe mucho
mas -v.g., la calidad de las cafierias- que un
eventual comprador. O a la inversa, en el caso
de un seguro médico, el comprador tiene in-
formacion sobre sus riesgos de salud cuanto
bebe- que el asegurador no tiene.

El premio Nobel de Economia 2001 fue ad-
judicado a George Akeriof, Michael Spence y
Joseph Stiglitz, por sus estudios sobre como
las asimetrias de informacion impactan sobre
los mercados.

En el paradigma de competencia perfecta,
fanto consumidores como productores tienen
toda la informacion relevante sobre los bienes
que intercambian. Bajo este supuesto (y algu-
nos adicionales) la interaccién de consumido-
res y productores llevara a una asignacion efi-
ciente de recursos, sin que se justifique la in-
lervencion estatal.

Cuando hay asimetrias de informacion, las
Cosas pueden cambiar drasticamente. Conside-
remos, amodo de ejemplo, los automéviles
usados (Akeriof, 1971). Hay dos tipos de auto-
£DOViles usados, aquellos en buen estado y los
cacharros”. Estos tiltimos tienen defectos que

los vendedores conocen y los compradores no
pueden detectar

Los duefios de automoviles usados en
buen wa.do estan dispuestos a venderlos en
cuatro millones de pesos: los duefios de ca-
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charros se content=n con recber 1.5 milloges.
Porsxpane.b-smt&mﬁioresesmdisxm—
10s a2 pagar hasta cinco millones por un zuto-
movil usado en buen estado y hasta dos millo-
nes por un cacharro.
Slosocnmmkkrscosocendﬁpodem
tomdvil que estin comprando, se venderin
tanto los automoviles usados en buen estado
comolosacharros.lns;rimemsaun;ndo
eatre 4 y 5 millones de pesos, los segundos 2

Las asimetrias de informaciin
no s6lo justificaron los premios
Nobel de este afio, sino que
también son un elemento clave
en el disefio de las politicas

piiblicas.

lones por un automdvil usado, supuestamente
en buen estado. Por ejemplo, si la mitad de los
automoviles usados son cacharros, no ofrece
ran mas que 3,5 millones (el promedio entre los
anco millones que estin dispuestos a ofrecer
por un buen auto usado y los dos millones por
un cacharro). Pero quienes tienen automoviles
en buen estado no estaran dispuestos a vender-
los por ese precio (recordemos que querian
cuatro millones). El resultado sera que no ha
bra un mercado para automdéviles usados en
buen estado, solo uno para los cacharros.

Obwviamente el ejemplo anterior es una ale-
gona. No es cierto que todos los automoviles
usados sean cacharros. Sin embargo, si es
cierto que muchos mercados se desarrollan
menos de lo socialmente deseable debido a
las asimetnias de informacion. Esto puede jus-
tificar la intervencion de la autoridad, como lo
tlustran los siguientes dos ejemplos.

El mercado bancario no funciona bien sin

0

cle bancaria de 1982 La amtoridad de s iov
rexa que el mercado se haria cargo de Jos ma
los bancos, ignorando bas formidzbles 2sime
trias de miormaciin existentes (! pregunio
cuando comenzaron a ensefiarse s 25metri
&dc'm:imrzzjot‘chhi:agn:cmjemmqne
no antes de 1982). Es practicamente imposi-

ble para un depositante determinar b solidez
de la cartera del banco donde deposita sus

ahorros. ;Camo ko hace para conocer la frac-
ciondecrécimsquedbanmotm'gaam
sas relacionadas con los duefios del banco?

El mercado accionario tambiéan es un mer-
cado donde se requiere de regulaciones para
que funcione adecuadamente. Hasta hace po-
co, dichas regulaciones eran claramente insufi-
centes en Chile, como se desprende de varios
casos instemente célebres donde se paso a lle
var a los minoritarios. Nuevamente, un ele-
mento central para comprender este mercado
son las asimetnias de informacidn. Los accio-
nistas controladores v la gerencia de una em-
presa benen acceso a mucho mas informacidn
que los accionistas minoritarios. Cuando usted
0 YO COMPramos una accion porque creemos
que &l precio es bajo, queremos estar seguros
de que dicho precio no refleja informacién que
otros tienen y nosotros ignoramos.

Y ahora, la pregunta del millon. ;En qué
mercados justifican las asimetrias de informa-
ci6n la intervencion de la autondad? Para res-
ponder hay que considerar cada mercado por
separado, sopesando los costos sociales de las
asimetrias de informacion con las dificultades
que encuentran en la practica las intervencio-
nes estatales. Algunas de estas dificultades se
deben a que la autoridad también enfrenta as-
metrias de informacidn, al desconocer informa-

| ci6n relevante de las empresas del sector. Este

tema da para otra columna; por el momento,
podemos concluir que las asimetrias de infor-
macion no solo justificaron los premios Nobel
de este afio, sino que también son un elemento
clave en el disefio de las politicas publicas. qp
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