
OPINIÓN

La compra de una vivienda puede
ser la decisión económica más impor-
tante que toma una familia. No solo por
el monto, sino porque combina endeu-
damiento de largo plazo, expectativas
de ingreso futuro y una necesidad bá-
sica difícil de postergar. Por eso, pe-
queños cambios —o anuncios— en las
reglas del juego pueden tener efectos
desproporcionados en el comporta-
miento de los compradores.

En ese contexto debe leerse la reac-
ción del mercado frente al anuncio de
una rebaja transitoria del IVA a la venta
de viviendas en stock. Desde un punto
de vista técnico, el beneficio efectivo es
más acotado de lo que sugiere una lec-
tura superficial. El IVA no grava el te-
rreno y, en la práctica, se aplica sobre la
diferencia entre débitos y créditos fisca-
les asociados a la construcción. Análisis
arrojan que el impacto real en el precio
final estaría en torno al 4% o 5%, depen-
diendo del proyecto. A lo anterior se su-
ma el reciente anuncio del Gobierno so-
bre la modificación a la Ordenanza de
Urbanismo que podría rebajar el precio
de las viviendas nuevas aún más (aunque
aún es difícil determinar el monto exacto
del potencial ahorro).

Sin embargo, el efecto del anuncio
no se explica solo por ese cálculo. Re-
sulta útil mirar la economía conductual,
en particular al concepto de loss aver-
sion desarrollado por Kahneman y
Tversky. La evidencia muestra que las
personas no valoran simétricamente
ganancias y pérdidas: perder un bene-
ficio pesa aproximadamente el doble
que ganar uno equivalente. En la prác-
tica, una vez que un descuento se ins-
tala como expectativa, dejar de acce-
der a él se percibe como una pérdida y

no una ausencia de ganancia. En el caso
inmobiliario, esto cambia la mentalidad
del comprador: tomar una decisión que
puede no acceder a una rebaja en el
precio no es neutral, se percibe como el
riesgo de “perder” un beneficio futuro,
aun si la baja es moderada.

Frente a incentivos anunciados pero
inciertos, la espera tiende a imponerse:
la aversión a la pérdida hace que el
riesgo de “perder” un beneficio futuro
pese más que la ganancia potencial,
reduciendo la efectividad de los incen-
tivos y postergando decisiones que im-
plican inversiones que no pueden re-
vertirse (Dixit y Pindyck, 1994).

La compra de una vivienda es
sensible a la incertidumbre, y cuan-
do el beneficio anunciado (un po-
tencial mejor precio) no es todavía
ley, los hogares optan por esperar,
incluso con promesas firmadas. No
es irracionalidad: es cautela.

La lección es más bien práctica.
Los incentivos funcionan mejor
cuando su alcance es claro, com-
prensible y la implementación es
oportuna. La forma y el momento del
anuncio importan casi tanto como el
beneficio mismo. n

Anuncios y toma 
de decisiones
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Frente a incentivos anunciados pero
inciertos, la espera tiende a imponerse. 

La actual contingencia del
combustible a nivel mundial
concentra casi toda la atención
de Roberto Alvo, CEO de La-
tam Airlines, en su día a día. Si
bien señala que la compañía
atraviesa su “mejor momento”
para enfrentar esta crisis, ase-
gura que todavía es una “noti-
cia en desarrollo” para el sector.

El máximo ejecutivo del prin-
cipal grupo aéreo regional indi-
ca que esta coyuntura ha incre-
mentado fuertemente los costos
de la industria, por lo que las ae-
rolíneas ya están adoptando
medidas al respecto.

—En la industria señalan que
será inevitable traspasar los
costos a precios. ¿Latam ya apli-
có ese traspaso?

“Creo que todas las empresas
del mundo, y aquí no hay pri-
mera persona, han aumentado
sus precios. El combustible an-
tes de este problema era el 30%
de los costos y el precio del
combustible de aviación, que es
distinto al petróleo, se duplica.
O sea, para todos nosotros to-
maste la línea que era 30% y la
multiplicaste por dos, y eso es
una realidad que nadie puede

evitar. Creo que todos estamos
tratando, todas las empresas, de
que la cantidad de viajes no
cambie, pero eso va a depender
al final del día de la demanda”.

Mirada del nuevo
gobierno

—¿Cree que el Gobierno bus-
cará fomentar la industria aé-
rea?

“Espero que sí, porque si mi-
ras el plan de gobierno del Pre-
sidente Kast, los temas de infra-
estructura aeroportuaria, aero-
puertos secundarios, están en
ese plan de gobierno. Por lo me-
nos en el plan vemos esa volun-
tad. Ahora, obviamente que
hay que ejecutarlo y hay que co-
ordinar este gobierno complejo
que tiene la industria. Pero este
punto de partida nos tiene con
esperanza, porque tenemos un

gobierno que está interesado en
hacer que la industria siga con-
tribuyendo al desarrollo del
país”.

—También hay algunas medi-
das que el Gobierno busca im-
plementar como la rebaja al im-
puesto corporativo. ¿Cómo ob-
servan este tema desde la em-
presa?

“Para ser muy honesto, hoy
en día estoy más concentrado
en la contingencia del combus-
tible, creo que es más importan-
te en el corto plazo. No tengo
hoy en día una opinión tan for-
mada al respecto”.

—El gobierno anterior intentó
implementar un impuesto ver-
de que afectaba a la aviación.
¿Cree que se puede retomar esa
discusión? 

“Tuvimos la oportunidad
de explicar al gobierno ante-
rior el impacto que iba a tener
sobre la industria y el costo de
los pasajes (...). Todos enten-
demos que al final del día el
Estado trata de balancear su
recaudación con los gastos, y
eso es legítimo (...) Personal-
mente, creo que el impuesto
verde hubiera sido una mala
política pública”.

Roberto Alvo, CEO de Latam Airlines:

“Todas las empresas del
mundo, y aquí no hay
primera persona, han
aumentado sus precios”

En medio de la coyuntura, el ejecutivo del mayor grupo aéreo regional asegura que
la industria intenta no disminuir los viajes, aunque todo dependerá de la demanda.
N. BIRCHMEIER 

Roberto Alvo, CEO de Latam Airlines.
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