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Tienecasi55 anosy

va supera los
$30.000:la UF se

toma el debate tras

la altainflacion

Desde su creacion en el gobierno de Frei

Montalva, la UF ha sido un seguro contra la
inflacion, que permite mantener el
financiamiento de largo plazo accesible para la
clase media. ;Detractores? Desde “Fra Fra” en
los 90, y ahora se han sumado algunas

campanias en redes sociales. Los técnicos

celebran su existencia.

Tiene casi 55 afios y ya supera los $30.000: la UF se toma el debate tras la alta inflacion

DAVID NOGALES

—Como nunca en mucho tiempo, el costo de la
vida es tema de debate por estos dias. EI TPCsu-
bi6 més de lo esperado en agosto y la inflacion
acumulada en 12 meses llegé a maximos des-
deenero de 2016. Son més de cinco afos y me-
dio, lo que de algiin modo reivindica la accién
del Banco Central de subir la tasa de interés de
manera tan fuerte.

Ahora las miradas se vuelcan a la Unidad de
Fomento (UF) porque ya superala barrera delos
$30.000 por unidad, con todolo que eso signi-
fica para las comisiones de los bancos, los bo-
nos de las empresas, pero, sobre todo, para el
precio de las propiedades, los arriendos, divi-
dendos, los seguros, planes de salud y algunas
colegiaturas. Es parte de la cotidianeidad de la
economia doméstica.

La UF estd indexada al IPC, es decir se ajusta
segtin varien los precios de los bienes y servi-
cios que mide el indice de Precios del Consu-
midor que calcula el INE. Hace una década, el
8de agosto de 2010, estaba en $ 21.227,57. Y 10
anosantes, el 8 deagostode 2000, en $15.486,27.
Ahora que cumpli6 el hito de los $30 mil, vol-
vi6 a estar presente en la opinion publica.

EL ORIGEN

La UF naci6 en los afos 60, en el gobierno de
Eduardo Frei Montalva, en el contexto de una
economia que sufifa con la inflacion; con regis-
tros de dos digitos y con un Banco Central que
no era auténomo como se lo conoce hoy.

Su objetivo fue revalorizar los ahorros de la
gente segtin las variaciones porcentuales del IPC,
permitiendo que el dinero ahorrado en bancos
y cajas (de la época) mantuvieran su poder ad-
quisitivoy no se desvalorizaran. Posteriormen-
te, su uso se extendio al sistema crediticio.

La UF tuvo como medida inicial, en 1967, un
valor trimestral de E*100 (cien escudos) que era
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reajustado trimestralmente, segtin el IPC del tri-
mestre anterior. Luego el escudo fue cambiado
por el peso, debido a que la inflacion hizo que
perdiera poder adquisitivo.

Enoctubrede1975, se decide que la UF se ex-
presard en pesos chilenos y con un reajuste
mensual. En julio de 1977 se ajusta diariamen-
teentre los dfas 10 de cada mes y 9 del siguien-
te, de acuerdo con la variacién mensual del IPC.
Desde 1990, el Banco Central de Chile ha deter-
minado su valor.

“Elauge de la UF se explica, principalmente,
porque en aquellos afios el pais tuvo altas tasas
de inflacién. Por ejemplo, en la década de los
70, el promedio anual borded 10s 200% (...) Fue
entonces natural tratar de encontrar un medio
queeliminara ese riesgo yla UF lo hace”, recuer-
da el economista y exministro, Rolf Liiders.

A'la UF se la considera como una de las pri-
meras unidades de cuenta indexada del mun-
do y, en términos generales, se la ha evaluado
de manera positiva tantoa nivel local como in-
ternacional. Sin ir mas lejos, el Nobel de Eco-
nomia 2013, Robert Shiller, la calificé en sumi-
nuto como un éxito e incluso propuso aplicar
un mecanismo similar en EEUU.

“Dada la historia inflacionaria chilena, ha ju-
gado un rol fundamental en el desarrollo del
mercado de capitales chileno, proporcionando
una unidad de cuenta que se ajusta segtin la va-
riacion del IPC. Esto ha permitido crear un
mercado de financiamiento a mediano y largo
plazo que ha sido un gran apoyo para el finan-
ciamiento de las viviendas y de otras inversio-
nesde largo plazo”, comenta Vittorio Corbo, ex-
presidente del Banco Central.

DETRACTORES
Algunos consideran a la UF como una mone-
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da paralela y derechamente plantean elimi-
narla (uno de los precursores fue el excandida-
to presidencial, Francisco Javier Errdzuriz) o em-
pezar a pagar los sueldos en UE.

Quienes quieren eliminarla es porque basica-
mente ajusta las mensualidades de los colegios,
arriendosy dividendos, en un contexto en don-
delos salarios no suben ala par delainflacion,
al menos no en todos los sectores.

Esteban Carrasco, director Ingenierfa Comer-
cial de la Universidad San Sebastidn, lo expli-
ca ast: “Si una persona en agosto de 2020, pa-
gaba $100 mil en dividendo, en agosto de este
afo ya estd pagando casi $105 mil. El problema
esquelossalarios no suben tan rapido como au-
mentan los precios o el IPC, entonces, lo mds
probable es que las personas estén viendo que
su sueldo no se hamovidoy que, sin embargo,
las cosas que consumen se han vuelto mds ca-
ras. Esdecir, el poder adquisitivo ha ido dismi-
nuyendo”.

Ademds, se produce algo curioso en torno a
esta indexacion. Por ejemplo, si sube el pan (y
otros productos), esa alza hace subir el IPC, el
que, asu vez, incrementa la UE Y como hay mu-
chas cosas atadas a la UF, se termina generan-
doen forma paralela otra presion inflacionaria.

Lasexpresiones en contrade la Unidad de Fo-
mento se han dejado ver especialmente en re-
des sociales como Facebook, TikTok y Twitter,
endonde inclusose cre6 el hashtag#NomasUT.

Lo que no dicen, eso si, es que si no existiera
lainflacion, los reajustes se harian porel IPCde
todas maneras. No se puede eliminar el IPC. Las
grandes empresas y parte de lasmedianasy pe-
quenas, suelen ajustar sus sueldos por IPC.
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LASVENTASDELAUF
¢La economia chilena estd preparada para de-
jar la UF? Teéricamente, si. Mds alld de las re-
cientes presiones inflacionarias derivadasde la
situacion excepcional de la pandemia, traduci-
dasen una liquidez inédita (ayudas estatales mas
1os US$50.000 millones delos retiros de las AFP)
yalto nivel de gasto, lainflacién ha estado muy
controlada en los tiltimos 10 0 15 afios, prome-
diando el 3%. De todos modos, los expertos adu-
cen que los beneficios de contar con este ins-
trumento, considerado un seguro contra la in-
flacién va precisamente en beneficio de las
personas, a través de la obtencién de financia-
miento de largo plazo, precisamente para ad-
quirir, por ejemplo viviendas. No por nada Chi-
le es el pais con méds porcentaje de viviendas pro-
pias en la region y donde hay mayor
disponibilidad y acceso a financiamiento para
la vivienda.

Sila UF naci6 porque las autoridades en 1960

Tiene casi 55 afios y ya supera los $30.000: la UF se toma el debate tras la alta inflacion

la Universidad Autonoma.

“Mds alld de las circunstancias actuales, creo
que la economia chilena estd en muy buen pie
para plantearse de manera muy seria y decidi-
dala eliminacién de la UF”, insisti6 el experto.

Un exconsejero del Banco Central dijo que
efectivamente la UF es “menos relevante” hoy,
en un contexto de inflacién controlada. En esa
misma linea, advirtié que en casi ningtin pais
del mundo con una inflacién como la que tie-
ne Chile, existe un instrumento similar.

Peseaello, el exmiembro del consejo del emi-
sor es partidario de que se mantenga.

“Sigo siendo partidario de que exista la UF,
porque creo que permite reducir la distorsion
que provoca la inflacion, en lamedida en que
pueda tener sus contratos o transacciones ex-
presadas en UF. Creo que sigue siendo util”,
sostuvo.

¢Hay que terminar la UF?

-“No”, responde Rafael Romero, DBA en Fi-
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tual del IPC; es un flagelo para aquellos que no
se pueden proteger. Formas de proteccion con-
tra ella son comprar délares, oro, hacer dep6-
sitosa plazo, invertiren labolsa”, sostiene el ex-
perto.

¢Qué hacen los paises que no la tienen? Vitto-
rio Corbo explica que aquellas economias con
inflaciones medianas o altas y variables no tie-
nen financiamiento de mediano y largo plazo
en UF pero los tienen usando una moneda de
otro pafs més estable como unidad de cuenta o
medio de pago, generalmente el délar de EEUU.

“Dado quelos ajustes cambiarios son general-
menteabruptos y pronunciados eso termina pe-
nalizando el financiamiento de largo plazo, con
grandes costos para el crecimientoy para el bie-
nestar, especialmente de la clase media”, co-
mento el experto. @
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