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Aspectos principales de la UF y el debate
sobre su pertinencia

Resumen

Autores La Unidad de Fomento (UF) se creé en el afio 1967 en respuesta a un
déficit de ahorro y de instrumentos de deuda de largo plazo en la
Samuel Arglello Verbanaz economia chilena. En su origen la UF fue el mecanismo aprobado por
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La UF se defini6 como un valor en escudos (moneda de la época) que
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La importancia de los instrumentos reajustables respecto del total de
ahorro financiero se eleva de un 20% en 1964, a mas de 80% en 1971.
Desde los afios 2000 el porcentaje de depésitos de ahorro en UF y en
pesos se reparte en partes aproximadamente iguales, aunque en la
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mholz@bcen.cl crisis provocada por la pandemia de COVID, el acervo de ahorro
reajustable aumenta su participacién en el total, llegando a niveles de
un 71%.

N° SUP: 137.776 En un escenario de baja inflacion y escasa incertidumbre sobre la

inflacion esperada se abri6 la discusion sobre la pertinencia de la UF
como mecanismo de reajuste de instrumentos financieros. Un
argumento a favor de la eliminacion es que, en este contexto, los
acreedores y deudores de instrumentos financieros no enfrentarian
incertidumbre sobre la evolucion de la inflacién, lo que les permite
estimar con antelacién el rendimiento real del ahorro o inversion que
realizan. Otro argumento a favor de la eliminacién es que la UF puede
tener efectos inerciales sobre la inflacion, es decir, la UF podria
traspasar la inflacién “que ya ocurrié” a los periodos siguientes.

En términos generales, los articulos de opinién y los articulos
académicos suelen mantener una evaluacién positiva del impacto de la
UF sobre la economia y tienden a recomendar su mantenimiento.
Algunos argumentos son que con la UF se disminuye la posibilidad de
utilizar politicas que aumentan la inflacion, se evitan las distorsiones e
inequidades que produce la inflacién cuando no existen mecanismos de
compensacion como la UF y evita déficits en el financiamiento fiscal,
otorga mayor certidumbre a las inversiones, favoreciendo asi a los
propios consumidores.
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.  Introduccion

Este informe se elabor6 para responder a una solicitud parlamentaria sobre las caracteristicas de la
Unidad de Fomento y los argumentos a favor y en contra de su eliminacioén. EI documento se estructura
en cuatro partes. La primera sitUa histéricamente el origen de la Unidad de Fomento, la segunda describe
sus principales modificaciones, la tercera muestra datos de su uso en el ahorro y la inversion y la cuarta
presenta algunos elementos de la discusion sobre su eliminacidon o permanencia en el contexto histérico
reciente.

lI. Origen de la Unidad de Fomento

La Unidad de Fomento (UF) fue creada en el afio 1967 con el fin de establecer los términos en que los
bancos de fomento podian destinar a préstamos reajustables las cantidades que obtenian por
operaciones pactadas en forma reajustable. De esta forma, el capital de los préstamos y demas
operaciones reajustables sefialadas en la ley se expresarian en Unidades de Fomento. Inicialmente, la
UF tendria un valor fijo por cada trimestre calendario y se reajustaba el primer dia de cada trimestre
segun la la variacion que hubiese experimentado el indice de precios al consumidor (IPC). Desde 1975
la frecuencia de reajustabilidad de los valores de la UF fue mensual para, finalmente, desde julio de
1977, pasar a fijarse valores diarios de la UF para periodos comprendidos entre el 10 de cada mes y el
dia 9 del mes siguiente, segun la variacion que haya experimentado el IPC en el mes calendario
inmediatamente anterior, de acuerdo con el célculo que efectla el Instituto Nacional de Estadisticas.
(Arellano, 2021).

En un inicio el plazo minimo de los préstamos reajustables fueron por un plazo minimo de tres afios. En
1976 se reduce dicho plazo a doce meses, para en 1976 reducirse a 90 dias. Por su parte, el plazo de
los ahorros y depdésitos reajustables para ser denominados en UF nunca fue inferior a 90 dias. (Arellano,
2021)

Segun Sergio Molina, Ministro de Hacienda en la época de la introduccién de la UF, la creacién de este
instrumento era necesaria para “conceder a las personas la posibilidad de efectuar ahorros en
instrumentos que las resguarden de la desvalorizacion monetaria”. La inflacion, sostenia, “no crea
aliciente en las personas para mantener cuentas de ahorro no reajustables en moneda nacional debido
a su desvalorizacion”. Lo innovador de la UF, de acuerdo con Arellano, fue que “se introducia una unidad
de cuenta, que se corregiria con la inflacién, y por tanto los instrumentos de ahorro y de préstamo se
denominarian en esa unidad”, reajustdndose en forma automatica. Ello, la diferenciaba de otros
mecanismos creados para intentar compensar el valor de los instrumentos financieros frente a la
desvalorizacién de la inflacién, como las cuentas de ahorro e instrumentos hipotecarios reajustables de
las Asociaciones de Ahorro y Préstamos, depdsitos de ahorro del Banco Estado, Certificados de Ahorro
Reajustables del Banco Central, entre otros. (Arellano, 2021)

Su fundamento econdémico, entonces, se basa en aumentar los incentivos para que bancos y personas
inviertan en activos financieros de mediano y largo plazo cuyo capital e intereses estdn expresados en
pesos, particularmente en un escenario de incertidumbre sobre la evolucién de la inflacion. Una alta
incertidumbre sobre la evolucién de la inflacién puede generar un problema de intermediacion financiera,
es decir, que los bancos no logren captar recursos a través del ahorro de las personas y tengan pocos
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incentivos y capital para ofrecer préstamos hipotecarios y de largo plazo, debido a que el retorno al
capital y el propio capital de dichos activos pierdan su poder adquisitivo en el tiempo.

lll.  Modificaciones legales ala UF

La UF fue instaurada mediante la ley N° 16.253, publicada el 19 de mayo de 1965. Su articulo 6 disponia
que “los Bancos de Fomento tendran la facultad de conceder préstamos reajustables en la forma y
condiciones que determine el reglamento que dictara el Presidente de la Republica”.

El citado reglamento fue dictado mediante decreto N° 40 del Ministerio de Hacienda, publicado el 20 de
enero de 1967. Su articulo 3° dispuso que el capital de los préstamos y demés operaciones reajustables
a se expresaran en "unidades de fomento", cuyo valor en moneda corriente se determinara en la forma
expresada en el articulo siguiente. La UF, en se momento, se define como un valor en escudos que se
reajusta trimestralmente por la variacion del indice de precios al consumidor. Es decir, la UF del trimestre
actual refleja la inflacion del trimestre anterior, 0 sea, se actualiza con un rezago de tres meses.

A partir de su creacién la UF ha sufrido cuatro modificaciones:

1. En 1974, se autoriz6 la reajustabilidad segun IPC de todos los créditos, publicos y privados, a mas
de un afio, plazo que se redujo a 90 dias en 1976 y a cero en 1981 (Morandé, 1993; Arellano, 2021),
en el marco, cabe sefialar, de un proceso de privatizacion de la banca.

2. Enjunio de 1975, mediante la dictacion del decreto 641 que modifica el decreto 40. Se estableci6
que:

¢ la UF tendrd una denominacion en pesos, dejando atras su denominacion en escudos, y
e su célculo se realizara con una periodicidad mensual, dejando atras su periodicidad trimestral,

3. Enjulio de 1977, mediante la dictacion del decreto 613 que modifica el decreto 40, se establecié que
los valores de la UF se publicaran con una periodicidad diaria, dejando atras su periodicidad men-
sual.

En 1989, con la entrada en vigencia de la Ley Orgéanica Constitucional del Banco Central (Ley n°18.840),
se otorg6 facultades al Banco Central para fijar la politica de reajustabilidad de instrumentos financieros
y su calculo. Con ello, el Banco Central se convierte en el ente encargado de calcular la Unidad de
Fomento, utilizando como insumo la variacion del indice de Precios al Consumidor publicado por el INE.

IV. Datos del efecto de la UF sobre de ahorro y deuda

Como se menciond, la UF fue creada como un método de reajustabilidad de activos financieros que
tenia como finalidad incentivar el ahorro de mediano y largo plazo, y aumentar la oferta de instrumentos
de deuda.

La UF se extendi6 rapidamente en el sistema financiero a partir de su creacion y de las modificaciones
sefialadas mas arriba. La importancia de los instrumentos reajustables respecto del total de ahorro
financiero se eleva de un 20% en 1964, a mas de 80% en 1971 (Morandé 1993, p.173).
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Es decir, en el periodo inmediatamente posterior a la creacién de la UF, se produce una migracion desde
instrumentos financieros nominales a instrumentos reajustables, lo que a su vez habria favorecido un
aumento del ahorro financiero en su conjunto. Por otro lado, a partir de este periodo comienza un
proceso de endeudamiento publico mediante la emisibn de pagarés reajustables y nominales, lo que
amplié la gama disponible de instrumentos de ahorro indexados en la economia.

Un hecho también ejemplifica la importancia de la UF para esa época es que en sus comienzos (afio
1986) la politica monetaria del BC, ya autonomo, fue conducida mediante la fijacion de la tasa de interés
interbancaria de corto plazo indexada a la UF (Fuentes et al., 2003). Lo anterior foment6 la oferta de
instrumentos de ahorro y crédito indexados a la UF por parte de los bancos, debido al bajo riesgo para
los bancos de descalces contables entre activos y pasivos por correccion monetaria.

Uso de instrumentos financieros indexados en la actualidad

En los siguientes tres gréficos es posible observar el uso en los Ultimos afios de instrumentos
reajustables denominados en UF. En ellos se muestra la evolucion de los depdsitos de ahorro
reajustables y no reajustables de un plazo mayor a 1 afio (grafico 1) y del acervo de instrumentos de
captacion de deuda para los dos tipos de activos (grafico 2).

En primer lugar, cabe sefialar que los depésitos de ahorro crecen durante los afios 2000. Ademas, en
ambos graficos se puede observar la importancia de instrumentos financieros reajustables respecto a
los no reajustables, los cuales se encuentran en niveles similares a los instrumentos nominales durante
todo el periodo de andlisis. En el caso de los acervos de deuda (colocaciones desde el punto de vista
de los bancos) se observa que los reajustable son mayores durante todo el periodo.

También se puede mencionar la sensibilidad del ahorro en activos reajustables a las crisis econémicas.
Si mira el gréfico 3, que muestra la distribucién entre depdsito de ahorro reajustables y no reajustables,
se puede observar que en la crisis subprime que empez6 a finales de 2007 y fue de una magnitud grande
a partir de finales de 2008 y, mas notoriamente, en la crisis provocada por la pandemia de COVID el
acervo de ahorro reajustable aumenta su participacion en el total, llegando a niveles de un 71%,
comparado con el porcentaje alrededor del cual fluctia en el periodo que es de un 50%,
aproximadamente.
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Grafico 1. Evolucién de depdsitos de ahorro reajustables y no reajustables. Enero 2004-enero 2022
(millones de pesos)
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Fuente: Banco Central (2023a). Base de datos Estadisticas

Grafico 2. Evolucién de colocaciones (deuda) reajustables y no reajustables (millones de pesos)
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Graéfico n°3. Distribucidn de depdésitos de ahorro reajustables y no reajustables. Enero 2004 - enero

2022
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Fuente: Banco Central (2023a). Base de datos Estadisticas

Gréfico 4. Porcentaje de la deuda publica del gobierno central por moneda 2002 — sep. 2022 (porcentaje

del total)
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Respecto al financiamiento del Estado, la UF también tiene importancia en términos de la cantidad de
deuda emitida en esta unidad de cuenta. Como se puede ver en el grafico 4, la deuda publica bruta del
Gobierno Central denominada en UF ha aumentado en términos porcentuales sobre el total entre 2002

y 2015, entre 2019 y 2021 se redujo en términos porcentuales pero mantuvo un porcentaje en torno al
30% del total (Ministerio de Hacienda 2023; Dipres 2022, p. 7).

V. Contexto econdmico presente de la UF y la discusion sobre su pertinencia

Un aspecto importante de la economia chilena desde los afios noventa es que ha habido tasas de
inflacion relativamente bajas y estables, especialmente si se lo compara con las décadas anteriores.
Como muestra el grafico 5, a partir de 1990 se observa una disminucion de la inflacién y de su volatilidad,
situandose en general alrededor de la meta de inflacion actual del Banco Central del 3%.

Grafico 5. Variacion del IPC mensual. Enero de 1978 - enero de 2022
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Lo anterior abri6 la discusion sobre la pertinencia de la UF como mecanismo de reajuste de instrumentos
financieros, en un escenario en el que la incertidumbre sobre la inflacion esperada se reducia por la
implementacién de una politica monetaria autbnoma y anclada en metas inflacionarias. A requerimiento
del solicitante de este informe, se mencionan a continuacién algunos argumentos a favor del
mantenimiento de la UF y a favor de su eliminacion. No se pretende ser concluyentes sobre el debate ni

tampoco mostrar si hay un consenso sobre el tema, solamente se plasman los elementos que suelen
ser mas recurrentes.

Un primer argumento del debate fue que bajo un esquema de metas inflacionarias que ha mantenido la
inflacion baja, la tasa de interés real, que es la tasa de interés nominal menos la inflacion esperada?,

1 Si bien en el informe de la Dipres no se menciona, es posible que la reduccién de la proporcién de la deuda en
UF se haya debido en parte al aumento del tipo de cambio del délar respecto al peso en los Ultimos afos, ya que
los porcentajes estan calculados sobre la base de las deudas en términos absolutos convertidas en délares.

2 Banco Central de Chile. Politica Monetaria. ¢Por qué la metal del 3%? https://www.bcentral.cl/web/banco-
central/areas/politica-monetaria
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también es conocido. Esto quiere decir que los acreedores y deudores de instrumentos financieros no
enfrentarian incertidumbre sobre la evolucién de la inflacién, lo que les permite estimar con antelacion
el rendimiento real del ahorro o inversion que realizan. Esto es distinto al escenario de incertidumbre
sobre la evolucién de la inflacién en el periodo en que se creé la UF, en donde un mecanismo como la
UF de reajuste automatico y con poco rezago favorecio el desarrollo de instrumentos financieros de
mediano y largo plazo.

Otro argumento a favor de la eliminacion de la UF y por lo tanto del reajuste de los instrumentos
financieros, y en general de cualquier valor nominal (salarios, subsidios, impuestos), corresponde a los
efectos inerciales que tiene sobre la inflacién. Esto se produce debido a que la UF se aplica sobre una
inflacion conocida y no esperada y, por lo tanto, actia con un rezago sobre los valores nominales. Es
decir, es una actualizacién de una inflacion “que ya ocurrio”, lo que podria generar inercias en las alzas
de precios.

Esta discusién se da en el marco del proceso de nominalizacién de la politica monetaria en Chile: a partir
del afio 2001 la tasa de interés interbancaria de corto plazo que utiliza el Banco Central para aumentar
o disminuir la liquidez en el mercado financiero se comenzé a expresar en pesos, dejando atras la tasa
de interés indexada a la UF que venia utilizando desde el afio 1985 (Fuentes et al., 2003). Asimismo
durante la década del dos mil el gobierno comienza emitir bonos denominados en pesos para al
financiamiento del Estado, los que se colocan exitosamente en los mercados, demostrando la
credibilidad del poder adquisitivo del peso chileno.

Si bien Godoy et al. (2009) consideran inequivocamente que el uso de unidades de cuenta indexadas
como la UF tiene ventajas en varios ambitos y en Chile en particular ha sido exitoso, mencionan,
tangencialmente, algunas desventajas. En este sentido, mencionan que

[...] no siempre el indice de precios al consumidor sera el indice mas idéneo para una circunstancia
especifica. Ademas, la gente comdn encuentra que las transacciones en una moneda distinta a la de su
uso corriente hacen que sean mas complejas o dificiles de entender.

Como otra posible desventaja podria mencionarse que la volatilidad de los mercados de renta fija en paises
indexados tiende a ser mas mayor. Esto se observa en el caso chileno en donde en general las tasas en
UF han sido més volétiles (Godoy et al. 2009, p. 873).

Finalmente, desde una posicion critica respecto a los efectos de la UF, Meunier (2021) afirma, en primer
lugar, que la reduccion de la inflacién en las décadas pasadas no se debié a la implementacién de la UF
sino, en gran medida, a que Chile es una economia muy abierta y que por ello se ha beneficiado de las
bajas tasas de inflacion a nivel internacional de las ultimas décadas. En segundo lugar, segun el mismo
autor, la utilizacion de la UF genera una asimetria respecto a quién puede protegerse de la inflacién, ya
que cubre principalmente a los propietarios de bienes inmuebles que pueden cobrar en UF y al sistema
financiero en su rol de acreedores.

La reajustabilidad de instrumentos a través de la UF sigue siendo un mecanismo ampliamente utilizado
para el ahorro y la deuda principalmente de largo plazo, aunque también para establecer el precio de
ciertos bienes como arriendos u otros bienes y servicios de pago recurrente.
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En términos generales, los articulos de opinién y los articulos académicos suelen mantener una
evaluacion positiva del impacto de la UF sobre la economia y tienden a recomendar su mantenimiento
(ver, por ejemplo, Arellano 2021; Fontaine (2002); Godoy et al. (2009) en los que se mantiene una
posicion inequivocamente favorable al mantenimiento de la UF).

Desde este punto de vista favorable a mantener la UF, Fontaine (2002) considera que:

La experiencia de la UF chilena es, sin embargo, digna de ser estudiada. La UF no parece haber impedido
la gradual reduccion de la inflacién en los ultimos 15 afios, la cual durante buena parte del periodo fue
compatible con alto crecimiento y bajo desempleo. La UF, mientras tanto, facilité el fuerte desarrollo del
mercado de capitales local, pieza importante de la estrategia de crecimiento. Finalmente, desde el punto
de vista de la economia politica, al hacer a las obligaciones financieras internas, publicas y privadas,
mayoritariamente invulnerables a la depreciacion inflacionaria, la UF eliminé buena parte de la rentabilidad
politica de la inflacion. El Banco Central -independiente desde 1989- habria tenido que dar una lucha aln
mas ardua a favor de la estabilidad de precios si la UF no hubiera tornado a la inflacion tan claramente
impopular entre los deudores. Vista asi, la UF es una valiosa herencia de la infausta historia inflacionaria
nacional.

Asimismo, Fuentes et al. (2003), releva el caracter idiosincratico del uso de la UF en Chile, sefialando
gue la eleccion del Banco Central de una tasa de interés interbancario indexada a la UF en los inicios
de la politica monetaria ejecutada como instituciéon autébnoma, “no respondia a un objetivo consciente de
desplazar la composicion de la cartera de los mercados financieros hacia instrumentos indizados. Mas
bien reflejé el simple reconocimiento que el uso de la UF estaba muy extendido y asentado en los
mercados, en virtud de la credibilidad y transparencia de este mecanismo de indizacién”.

También desde un punto de vista favorable a mantener la UF, Arellano (2021, p. 23) considera que los
riesgos de inercia inflacionaria a causa de la UF es menos importante cuando se considera “el rol de la
UF como mecanismo para compensar por la inflacion en los instrumentos financieros y en la contabilidad
tributaria. En estos casos con la indexacién se consigue la necesaria funcion de conservacion de valor
gue corresponde al dinero y que se debilita por la inflacion. Al mismo tiempo se evitan las distorsiones
e inequidades que produce la inflacion cuando no existen esos mecanismos de compensacion”. El
mismo autor también considera que la UF es util en los casos en que se utiliza para pactar contratos de
largo plazo, o tarifas reguladas y en general y que “[IJa indexacion automatica reduce estas pugnas [de
distribucion del ingreso] y las concentra en la discusién de los fundamentales cuando corresponde al
proceso de fijacion de tarifas reales. Evita déficits en el financiamiento fiscal, otorga mayor certidumbre
a las inversiones, favoreciendo asi a los propios consumidores, a quienes algunos pretenden
supuestamente proteger en cada discusion de reajustes nominales de tarifas. La misma ventaja es valida
para contratos privados de largo plazo.”
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