COMENTARIO ECONOMICO

EL fuerte incremento registrado por el Indice de Precios al Consumidor durante el mes de

Septiembre, notoriamente influido por el alza del precio de los combustibles, ha vuelto a poner en tela
de juicio el tema de la UF.

La prensa ha dado amplia tribuna a los sectores mas afectados por este problema de
lareajustabilidad, en especial los deudores hipotecarios, quienes solicitan la derogacién de la Unidad
de Fomento. Algunos sectores politicos, sensibilizados por el problema, han acogido en parte este
planteamiento, argumentando que el alto grado de indizacién de laeconomia es unadelas principales
dificultades para frenar la inflacién.

A este respecto conviene tener presente que mucho mas importante que la UF en el
proceso de retroalimentacién del fenémeno inflacionario es el propio IPC, toda vez que dos de los
principales precios de la economia, los salarios y el délar, se reajustan periédicamente en funcién de
la evolucién de este indicador. Como ellos, otros precios, valores o impuestos se reajustan por la
inflacién pasada medida por el IPC.: Colegiatura mensual de Establecimientos Educacionales, Con-
tribuciones de Bienes Raices, Unidad Tributaria, impuestos por permisos de construccién, aranceles
médicos, pensiones, etc.

En paises como el nuestro, con larga historia inflacionaria, los agentes han internalizado el
concepto dereajustabilidad y el de los flujos monetarios entérminos reales (descontando lainflacion).

Toda actividad econémicaimplica contratos. Para que un contrato comercial tenga validez,
es necesario, entre otros elementos, la definicién del precio del bien, servicio o prestacién objeto
~del contrato. El precio es un dato actual, que se define en funcién del mercado (oferta y demanda)
.y de lacantidad y calidad del bien o servicio, que las partes contratantes acepten, y que se
expresa generalmente en una cuantia de dinero. Cuando los contratos consideran operaciones a
plazo, interviene como nuevo factor determinante del precio el valor adquisitivo que tendré el dinero
en el momento futuro en que se producira el pago.

Cuando no se considera este Gttimo factor, y el periodo es largo y/o la variacién del valor
adquisitivo del dinero es importante, se producirdn pérdidas para una de las partes del contrato y
_ganancias para la otra, diferencias que podrian ser distorsionantes del contrato.

Es precisamente esta la situacién aplicable el mercado del ahorro de largo plazo. Ningin
agente econémico, incluidos los actuales deudores, estar4 dispuesto a ahorrar posponiendo ©
sacrificando consumo presente, si no tiene la seguridad de recibir a lo menos el mismo valor
adquisitivo de los recursos que ahorré, méas un interés, que le reportaria laganancia de la operacién.
Sintemor a equivocarnos, podemos entonces deducir que sin reajustabilidad no hay ahorro de largo

plazo.

La variacién del valor adquisitivo del dinero se puede considerar en los contratos de tres
formas diferentes:

a) Estimando la variacién a futuro de dicho valor y adicionandolo al precio;
b) Estimando esa variacion y adicionandola al interés; y
o) Sujetando el precio convenido a un ajuste futuro de la variacién del valor adquisitivo del

dinero, que se calculars, una vez producido, sobre bases previamente acordadas.

Las dos primeras alternativas se basan en estimaciones anticipadas e inciertas de
circunstancias futuras.  Quien proporciona los recursos tendera a sobreestimar el factor de
fluctuacién del valor adquisitivo para quedar cubierto de las contingencias del devenir. Porsu parte
~ Quien requiere los recursos tendera a subvalorar la estimacién ya que ella afecta sus costos por la
. operacion. Como primera consecuencia se dificultara lograr los acuerdos, lo que encarece la
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negociacién. En contratos de medianoy largo plazo esta condicién introduce un elemento de azar qué
afecta negativamente la viabilidad de los contratos, tanto porque distorsiona los precios con respecit
de las operaciones de contado, cuanto porque los hace de dificil y riesgoso cumplimiento.

La tercera alternativa, esto es, la aplicacién de un indice de reajustabilidad aparece comola
formamés claray segura para ambas partes, al eliminar los riesgos involucrados en las suposicio
afuturo. No hay limitacién legal respecto de los indices de reajustabilidad posibles de pactar entrt
partes de un contrato entre particulares.

Sin embargo, considerando que el bien escaso es el dinero, no parece natural dentro
a4mbito financiero obligar al ahorrante a “asociarse de hecho” con el deudor, ligando el monto
servicio de la deuda ala capacidad de pago del deudor o a la suerte de la inversién por él efect
Los ahorrantes prefieren tener la posibilidad de recuperar su dinero, que representa su con
postergado, reajustado conforme a una medida general de la desvalorizacion sufrida.

En un mercado financiero relativamente libre, la tasa de interés tendera a nivelar
diferencias que los agentes econémicos anticipan en el comportamiento de los distintos indices ¢
reajustabilidad. La referencia natural ser4, obviamente, el IPC o la UF.

Otra reflexion. Al considerar el tema de la UF no sélo debe tomarse en cuenta los sect
posiblemente favorecidos con su derogacién, sino aquellos sectores de acreedores que se v
perjudicados. Entre estos se contabilizan unos 2.250.000 trabajadores cotizantes en las AFP, 84,0
pensionados del nuevo sistema previsional, 500.000 ahorrantes en libretas de ahorro para la a
de la banca comercial y 225.000 ahorrantes voluntarios en libretas de ahorro Cuenta 2 de las AFP.
Estas cifras de acreedores naturalmente no son sumables, pero sison mas significativas que el n(
total de deudores en UF.

Un aspecto de fondo del mayor interés respecto de los indices de reajustabilidad, esque
normalmente los paises, en el mediano y largo plazo, crecen econémicamente y progresan
socialmente. No es viable social, econdmica ni politicamente la nacién que no lo haga. Este desz
se manifiesta en que, ain cuando en el largo plazo los distintos indices de precio de un pals tiendan
a equiparse, los ingresos de la poblacién, esencialmente constituidas porlas remuneraciones,
tienden a crecer mas, esto es, crecen en términos reales. Y esto es lo que ha ocurrido en Chile. La
UF fue establecida en Enero de 1967. Elindice de remuneraciones reales, expresado en UF, eshoy
2,62 veces superior al de esa fecha. 3

Conviene recordar, por otra parte, que el Indice de Remuneraciones, aligual queelIPC,
refleja las variaciones de un promedio, y no representa directamente la evolucién de los ingresosd
ningun trabajador en particular, como tampoco mnguna familia consume exactamente la canasta df
bienes y servicios incluidos en el IPC.

Adicionalmente, debe tenerse presente que, aunque se suprimala UF, dado el caradorbgﬂ
de los contratos actualmente suscritos con esa reajustabilidad, las autoridades pertinentes
que seguir calculando y publicando en el Diario Oficial el valor diario de la UF, y esta referencia se
siendo usada por los agentes econdmicos.

Finalmente, es preciso dejar claramente establecido que la esencia del problema de
reajustabilidad no es otra que el fenémeno de la inflacién, y la solucién éptima para el problema
indexacién lo constituye el control de este proceso de pérdida sostenida del valor adquisitivo del di
aniveles tales que, procurando mantener los incentivos para el desarrollo de la actividad econém
y el crecimientodel producto, no genere distorsiones significativas de los sistemas de precios rel
ni en el nivel general de precios de la economia.

La solucién del problema coyuntural de los sectores endeudados debe buscarse a través
de medidas de ayudaespecificas, que no alteren la confiabilidad del sistemaeconémico, necesaria
para el desarrollo y progreso de todo el pais. ik
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