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Columnas de Opinién: Eliminar la UF, un riesgo innecesario
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Eliminar la UF, un riesgo innecesario

unque la propuesta de eliminar la Unidad de Fomento

(UF) parece ser una respuesta eficaza una genuina preo-

“upacion por el creciente peso de las deudas, suprimir-
lasin un reemplazo adecuado traeria consigo una serie de efec-
tos negativos que afectarian tanto a la estabilidad econémica
como al acceso al crédito.

La principal funcién de la UF es proporcionar un mecanismo
de ajuste a la inflacion, usando para esto la inflacion pasada.
Este mecanismo permite a los inversionistas mantener el valor
de sus fondos, v alos prestatarios acceder a un mercado de cré-

dito de largo pla-
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Sielimindramos la UF, las tasas de interés se verian afectadas
inmediatamente. 5in la UF, los prestamistas y los inversionis-
tas tendrian que ajustar sus expectativas sobre la inflacion fu-
turaen un escenario de cada vezmayor incertidumbre. Proba-
blemente, esto los lleve a demandar tasas de interés nomina-
les mas altas para cubrir los riesgos que genera la falta de ajus-
te automatico a la inflacion, incrementando el costo del crédi-
to. Esto no solo afectaria a los sectores mas vulnerables, sino
que también generaria un freno en la inversion y la actividad
econdmica, creando un circulo vicioso dealto costo del crédi-
to y menor disponibilidad de fondos.

Elimpacto de esta medida seria ain mas severo en el casode
los contratos a largo plazo, como los créditos hipotecarios. Si
bien el reajuste periodico de la UF aumenta el valor en pesos
delos dividendos, suexistencia ha sido la condicion que ha per-
mitido alos bancos ofrecer créditos a 20 030 anos con tasas de
interésreales estables. Sin esta herramienta, la oferta de crédi-
tos hipotecarios se reduciria drasticamente, o sus condiciones
se endurecerian a tal punto que se haria mucho mas dificil el
acceso a la vivienday a otros productos financieros.

Para resolver el descalce entre las deudas en UF y los salarios
en pesos, algunos proponen indexar estos tltimos a la infla-
cion. Aungue a primera vista la solucion parece intuitiva, con-
lleva el riesgo considerable de generar una espiral inflaciona-
ria. Silos salarios se ajustan autornaticamente a la inflacion pa-
sada, se presionaria 4 las empresas a traspasar sus mayores cos-
tos a los precios de bienes y servicios. Esta alza de precios ali-
mentaria la inflacion futura, lo que terminaria por afectar a la
poblacién con un poder adquisitivo cada vez mas limitado.
En lugar de suprimirla, lo que realmente se necesita es fortale-
cer la politica monetaria del Banco Central y garantizar que los
mecanismos de control de lainflacion sean robustos. Ademas,
es fundamental trabajar en el aumento de la productividad, ya
que el crecimiento de los salarios reales esta estrechamente li-
gado ala capacidad productivade los individuos.

Tomando distancia del momento politico, un andlisis objeti-
vo requiere evaluar el impacto de una propuesta de elimina-
cion de la UF en términos de estabilidad economica ylos efec-
tos adversos a largo plazo, reconociendo que, si bien la UF pre-
senta desafios reales para los deudores, su eliminacion sin una
alternativa robusta podria generarun dafio mayor ala econo-
mia y a la capacidad de las propias familias para financiar sus
proyectos de vida.
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