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1. Introduccion

La inflacién es un fendbmeno muy importante para la economia, ya que algunas de las crisis
econdmicas mas severas que ha habido en el mundo se debieron a una descontrolada
inflacion. Pero una disminucion de precios, llamada deflacion, tampoco es positiva para la
economia, puesto que se entra en una espiral peligrosa: como los bienes y servicios bajan de
precio, lo légico es retrasar las compras y las inversiones: las empresas no generan los
ingresos necesarios y algunas desaparecen, aumentando el desempleo.

La indexacion financiera es basicamente un mecanismo de reajuste de precios en el cual el
valor de los pagos nominales se actualiza en funcién de algun precio o indice de precios, lo
que permite crear un instrumento financiero libre del riesgo de la inflacion. Esta alcanza su
maxima etapa de desarrollo cuando existe una unidad de cuenta indexada de amplio uso. Este
es el caso de la Unidad de Fomento (UF) de Chile creada en 1967, unidad de cuenta indexada
al indice de precios al consumidor (IPC) la cual es actualizada diariamente. A diferencia del
dinero, esta unidad mantiene su valor real constante por lo que es una mejor medida de valor
y no es utilizada como medio de pago ya que éstos se realizan en la moneda local.

2. Objeto del estudio y metodologia

Diversos estudios consideran que la indexacion financiera es beneficiosa y que su uso deberia
estimularse mientras que otros estudios sefialan que los costes asociados son mayores que las
ventajas obtenidas [Shiller (1998), Lefort y Schmidt-Hebbel (2002), Fischer (1983)]. En este
trabajo se analizan las ventajas y desventajas de la indexacion desde el punto de vista de los
inversionistas y tomadores de crédito, asi como también desde la dptica de la autoridad
econdmica y del mercado financiero en su conjunto. A su vez, se identifican los factores clave
para que su implementacion sea exitosa.

Se expone el caso chileno en donde la indexacidon de instrumentos financieros a la inflacion
ha sido un factor determinante en el desarrollo del mercado de capitales. La UF es utilizada
ampliamente en el sector financiero de manera que se encuentran indexados todo tipo de
préstamos, depdsitos a plazo, hipotecas, contratos de arrendamiento, contratos de seguros,
pensiones, emision de deuda a largo plazo del gobierno y de empresas privadas, entre otros.
Esta unidad ha otorgado proteccion contra el riesgo de inflacion y, por lo tanto, ha ayudado a
completar los mercados financieros. A su vez se expone la experiencia de otros paises que
tienen una unidad de cuenta similar a la UF, asi como la de otros que no cuentan con ella pero
en los que, de igual manera existen instrumentos financieros indexados a la inflacién como es
el caso de los index-gilts en el Reino Unido, TIPS en Estados unidos y OATi’s en Francia.
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Por otro lado se argumenta que contar con instrumentos financieros indexados a la inflacién
podria fortalecer el sistema financiero y ayudar, junto con otras medidas, a evitar que, en un
futuro, se repita una crisis financiera como la actual, ya que la utilizacién de una unidad
indexada a la inflacion hubiera dificultado el reciente boom inmobiliario de Estados Unidos.
Se tiene una falsa impresion de que la inversion inmobiliaria ha proporcionado una
espectacular rentabilidad cuando, en realidad, el incremento en precios, si se mide
considerando una canasta de bienes como unidad de referencia, hubiera sido practicamente
nulo durante el periodo desde 1890 hasta antes del boom inmobiliario reciente.

Todos los paises, incluidos los més desarrollados, estan expuestos a experimentar periodos
inflacionarios y deflacionarios. Por otro lado no hay que olvidar que, incluso en un ambiente
de inflacion baja y estable, en el largo plazo existe una considerable incertidumbre, por
ejemplo, del valor real de la rentabilidad nominal de un bono. Hoy, $100 recibidos dentro de
25 afos, podrian tener un poder adquisitivo de $69, si la inflacion fuera, en promedio, un
1,5% pero solo $54 si la inflacion fuese un promedio 2,5%, es decir un 46% menos.

Por otra parte, el mercado de bonos indexados a la inflaciéon en Europa ha experimentado un
crecimiento significativo los ultimos afios lo que demuestra que existe interés por parte de los
emisores ¢ inversores en este tipo de instrumentos. En efecto, para la autoridad econdémica
resulta beneficioso obtener informacion sobre las expectativas de inflacion extraible de estos
instrumentos para su consideracion en la politica monetaria, asi como por la credibilidad
adicional que puede conseguirse sobre los objetivos de inflacion al emitir deuda indexada. Por
su parte, los inversores podrian mejorar la relacion rentabilidad-riesgo de sus carteras al
incluir estos instrumentos, y las companias de seguros y fondos de pensiones mejorar el ajuste
entre los flujos procedentes de sus inversiones a largo plazo y los de sus compromisos
financieros. Adicionalmente, una unidad de cuenta indexada permitiria a la banca espafola
crear nuevos productos, carteras de inversion que eliminen realmente los riesgos de inflacion
para inversionistas particulares y el desarrollo de nuevas estrategias de marketing de
lanzamiento de productos.

3. Indexacion financiera

La indexacién financiera es basicamente un mecanismo de reajuste de precios en el cual el
valor de los pagos nominales se actualiza en funcién de algun precio o indice de precios, lo
que permite crear un instrumento financiero libre del riesgo de la inflacion. Esta alcanza su
maxima etapa de desarrollo cuando existe una unidad de cuenta indexada de amplio uso. Este
es el caso de la Unidad de Fomento (UF) de Chile creada en 1967, unidad de cuenta indexada
al indice de precios al consumidor (IPC) la cual es actualizada diariamente. A diferencia del
dinero, esta unidad mantiene su valor real constante por lo que es una mejor medida de valor
y no es utilizada como medio de pago ya que éstos se realizan en la moneda local. Es decir, el
dinero sigue manteniendo las funciones bésicas de servir como medio de cambio, depdsito de
valor y unidad de cuenta, pero esta Gltima funcion pasa a ser reemplazada, en parte, por la UF.
La indexacion financiera puede ser una consecuencia natural de un periodo de inflacion alto
asi como una politica que un gobierno decide implementar.

4. Ventajas
4.1 Inversionistas
Completar los mercados financieros

La introduccion de instrumentos indexados puede ser vista como una forma de completar los
mercados financieros. La idea de mercados completos esta relacionada con la posibilidad de
crear seguros frente a cada estado de la naturaleza. Se dice que el mercado financiero es
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completo si a través del conjunto de activos financieros disponibles en la economia, podemos
crear seguros para cada uno de los posibles estados de la naturaleza. Los instrumentos
financieros son el vehiculo a través del cual los individuos pueden ahorrar o pedir prestado y
asegurarse frente a los estados contingentes. Cuanto mas diversificada esté la cartera de
activos financieros de un inversionista, mas estados de la naturaleza contingentes estara
asegurando. Ante la ausencia de indexacion, la inflacidon inesperada es no diversificable,
mientras que con la ayuda de la indexacidn, este riesgo es completamente eliminado o
diversificado. En este sentido la indexacion ayudaria a completar los mercados financieros y
elevaria el bienestar de la economia (Lefort y Schmidt-Hebbel, 2002).

Por ejemplo un pensionado que mantiene una anualidad indexada para efectos de su pension
posee un instrumento libre de riesgo. Por otro lado, una empresa o persona cuyos ingresos y
gastos estan ligados al indice de precios considerard niveles moderados de deuda como
virtualmente libres de riesgo.

4.2  Mercados financieros
Desarrollo del Mercado de Capitales de Largo Plazo

Sin ningln tipo de indexacion, en paises que existen altas tasas de inflacion, tienden a
desaparecer los mercados de largo plazo ya que no existen incentivos para extender la
madurez de los contratos, cuando la pérdida de valor de la moneda deteriora el valor real de
los flujos nominales que vencen en el largo plazo.

La indexacion financiera generalizada contribuiria a la existencia de un mercado de capitales
de largo plazo en paises con un historial de tasas de inflacion altas y volatiles. Este
mecanismo de proteccion contra la inflacion fue una forma de desarrollar una serie de
mercados de capitales latinoamericanos durante los afos sesenta y setenta, como por ejemplo
el mercado chileno. La idea es que al proteger los retornos contra shocks inflacionarios se
generarian incentivos importantes para aumentar el ahorro financiero privado en términos de
flujo (ahorro de personas y empresas) y en términos de stock (tamafio del mercado y
alargamiento de plazos). Por otra parte, el desarrollo de un mercado de bonos contribuye al de
otros como al mercado accionario, fondos de pensiones, seguros de vida y mercado de la
vivienda.

4.3 Inversionistas institucionales

Las Administradoras de Fondos de Pension y las Compaiiias de Seguros de Vida en principio
debieran estar interesadas en la existencia de un mercado liquido y profundo de instrumentos
financieros indexados. En el caso de las compafiias de seguros de vida, si no existe la
posibilidad de invertir en instrumentos indexados, tampoco podran ofrecer a sus clientes
productos indexados sin asumir ellos mismos el riesgo de inflacion.

Si el mercado no ofrece instrumentos indexados, se generara un desajuste en los balances de
estas companias, situaciéon que podria evitarse con la existencia de un mercado liquido y
profundo de este tipo de instrumentos. Generalmente, ante la falta de un mercado profundo de
instrumentos indexados, las compaiiias de seguros han buscado ajustar los plazos y las
monedas de sus pasivos con inversiones en el sector real de la economia como es el caso de
las inversiones inmobiliarias. Sin embargo, esta estrategia no estd libre de costes ya que son
generalmente inversiones menos liquidas, por lo que el desarrollo de la indexacion financiera
contribuiria a reducir dichos costos.

En el caso de las Administradoras de Fondos de Pension, en el que el sistema en su conjunto
no estd obligado a generar una rentabilidad real minima, la posibilidad de invertir en
instrumentos indexados de largo plazo les permitiria lograr retornos positivos en términos
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reales y libres de riesgo de inflacion. Por otro lado, la introduccidén de nuevos instrumentos
cuyos retornos no estén perfectamente correlacionados (en forma positiva) con aquellos de las
carteras administradas por los fondos de pensiones, reduciria el riesgo total de las mismas
para un mismo nivel de retorno esperado. Es decir, los instrumentos indexados ademas de
proveer una tasa libre de riesgo de inflacion contribuirian a mejorar la eficiencia de los
portafolios mejorando la relacion rentabilidad-riesgo. En el caso de Chile, los papeles en UF,
particularmente los de largo plazo, proveen patrones de pagos no disponibles en mercados
internacionales, son unicos. Dichos patrones de pago son relevantes ya que reflejan variables
de estado que afectan significativamente los precios de los activos, de esta manera distintas
empresas o inversionistas encontraran diferentes portafolios de deuda o activos Optimos
combinando UF, USD, y distintos plazos (Lefort y Schmidt-Hebbel, 2002).

4.4 Autoridad Economica

Para la autoridad econdmica resulta beneficioso obtener informacion sobre las expectativas de
inflacion extraible de estos instrumentos para su consideracion en la politica monetaria, asi
como por la credibilidad adicional que puede conseguirse sobre los objetivos de inflacion al
emitir deuda indexada (Capital B, 2004).

Otro argumento estandar a favor de la emision de deuda indexada a la inflacion por un
gobierno es que esto le permite reducir su coste de financiacion. El argumento que hay detras
de este razonamiento es que si los inversionistas estan dispuestos a pagar una prima para
protegerse contra la inflacion, entonces esta prima se vera reflejada en una menor tasa pagada
por el gobierno sobre los instrumentos que proporcionan tal proteccion.

4.5 Consecuencias de no contar con indexacion

En paises con altos niveles de inflacion posiblemente se utilizaria una moneda diferente como
proteccion ante inflacion como el dolar. Este ha sido el caso de varios paises latinoamericanos
como por ejemplo el de Argentina. Otra consecuencia seria la reduccion de madurez de los
instrumentos financieros lo que conllevaria para inversionistas financieros de largo plazo
riesgos de reinversion y de apreciacion de la moneda local, y para empresas mayores costos
potenciales de quiebra, especialmente en sectores no transables (dado un nivel de deuda).

5. Desventajas

La principal desventaja de implementar una unidad de cuenta indexada a la inflacion viene del
hecho de que se cree que podria aumentar la persistencia a la inflacion. Este fendmeno ha sido
estudiado por diversos investigadores pero no hay un concenso al respecto. (Lefort y Schmidt-
Hebbel, 2002). Se argumenta que la indexacion puede dar lugar a varios mecanismos de
desestabilizacion que empeorarian el impacto de un shock inflacionario, considerando una
politica monetaria y fiscal especifica (Fisher, 1983).

Por otra parte no siempre el indice de precios al consumidor serd el indice mas idoéneo para
una circunstancia especifica. Ademas, la gente comin encuentra que las transacciones en una
moneda distinta a la de su uso corriente hacen que sean més 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 mas volatiles.

6. Factores clave para su implementacion

Dentro de los factores claves para su implementacion, luego de la creacion de la unidad de
cuenta indexada y la existencia de las regulaciones necesarias que acepten a la unidad como
unidad monetaria alternativa, se encuentran las siguientes medidas (Lefort y Schmidt-Hebbel,
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2002). Primero se debe procurar que la legislacion tributaria sea neutral a la inflacion. Si la
inflacién inesperada es neutral desde el punto de vista de las consecuencias tributarias,
probablemente habran mas emisores e inversionistas interesados en dichos instrumentos. Por
otro lado, para generalizar el uso de la unidad indexada como unidad de cuenta en las
transacciones financieras, se requiere que la unidad tenga credibilidad en el sentido de que no
sea manipulada por la autoridad (Shiller, 2005). Por ultimo, es fundamental que exista un
mercado liquido y profundo de Bonos del Gobierno indexados. Esto daria al mercado una tasa
de interés real libre de riesgo para distintos vencimientos como referencia para las
transacciones privadas. Ademds reduciria la incertidumbre con respecto a los costes y
beneficios de comprar o vender instrumentos indexados.

7. Caso Chileno

Desde el afio 1967 Chile cuenta con una unidad de cuenta indexada, la Unidad de Fomento
(UF). El poder adquisitivo de dicha unidad estd definido por el indice de precios al
consumidor (IPC) de la economia y originariamente el valor de la UF se empez6 calculando
con una frecuencia cuatrimestral, para luego pasar a una periodicidad mensual en afio 1975 y
a partir de 1977 a un célculo diario, a través de la interpolacion mensual del IPC.

En la actualidad la UF continta reajustandose en forma diaria, siendo calculada a principios
de cada mes para el periodo comprendido entre el dia 10 de dicho mes y el dia 9 del mes
siguiente, de acuerdo a la tasa promedio geométrica de la variacion del IPC del mes anterior.
La variacion del IPC del mes anterior serd la que determine mensualmente el Instituto
Nacional de Estadisticas (INE), o el organismo que a futuro lo pueda reemplazar. A
continuacion se muestra la férmula (1) de calculo del factor de reajuste diario de la UF:

1
Rd=|1+ vIPC [dJ 1)
100
Donde:
Rd = Factor de reajuste diario del valor de la Unidad de Fomento.
d = N°de dias comprendidos en el periodo para el cual se calcula el valor diario de la UF.

vIPC.; = Variacion porcentual del IPC registrada en el mes inmediatamente anterior.

De esta manera, el valor de la UF para cada dia se determinara sobre la base del valor del dia
anterior, segun la siguiente formula (2):

UFdia = UFdia-l X Rd (2)

El uso de la UF se generalizo recién a principios de la década de los 80, convirtiéndose en la
principal unidad de cuenta de los contratos pactados en la economia. Se encuentran indexados
todo tipo de préstamos, depodsitos a plazo, hipotecas, contratos de arrendamiento, contratos de
seguros, pensiones, emision de deuda a largo plazo del gobierno y de empresas privadas,
entre otros. La gran mayoria de los instrumentos emitidos tanto por el sector publico como
por el privado se encuentran nominados en unidades indexadas. A diciembre de 2008 el
porcentaje de stock vigente de deuda en UF de bonos del Banco central y Bonos corporativos
eran 75 y 96% respectivamente (grafico 1). Por otra parte los bonos del banco central en UF
son los mas transados en Chile.
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Bonaos Bonos

100% 100 Acciones Bancos (1) corporativos estatales (2)

80% 80

70% 60
60%
50% . 40
Us:
40% us 20
30% mUF
0
20% Dic.05 Jun.07 Dic.05 Jun.07 Dic.05 Jun.07 Dic.05 Jun.07
10% HFondos de pensiones | Compaiiias de seguro de vida FFondos mutuos M Otros
0% (1) Considera depésitos a plazo, letras hipotecarias, bonos senior y subordinados.
Corporativos Banco Central (2) Incluye bonos de tesoreria y Banco Central
. Fuentes: Banco central de Chile, SAFP y SVS.
Fuentes: Banco central de Chile y SVS.
Grifico 1. Stock vigente de Bonos por moneda y Grafico 2. Stock de instrumentos por inversionista
emisor (porcentaje)

La Unidad de Fomento ha sido importante para el desarrollo del mercado de capitales local
(junto a reformas y avances estructurales). Esta unidad ha facilitado la creacion de un
mercado de renta fija de largo plazo. A diciembre de 2008 la duracion de la deuda vigente de
bonos corporativos en UF era de 16 afios y en pesos chilenos 4,8 afios.

Como puede apreciarse en la figura anterior, la mayor parte de los bonos en UF los tienen los
fondos de pensiones y compaiias de seguro de vida por el ajuste en moneda y plazo de
activos y pasivos que les exige el negocio y la regulacion (grafico 2).

En abril de 2009 un 70% del stock total de instrumentos de renta fija tanto de largo como
corto plazo, considerando bonos de gobierno, corporativos, letras hipotecarias, depdsitos,
efectos comercio, corresponden a papeles en UF. El porcentaje baja con respecto a los datos
mencionados anteriormente debido a que en el caso de los depositos y bonos con vencimiento
menor a 1 afio se observa que la indexacion es menor, del orden de un 47%.

Se puede decir que Chile corresponde a un mercado indexado exitoso (Shiller, 1998). Tanto
las personas como las empresas productivas y financieras escogen mayoritariamente deuda en
UF. A su vez la Indexacién ha colaborado con el desarrollo de mercados: bonos de largo
plazo, incluyendo hipotecarios; mercado accionario; fondos de pensiones; seguros de vida.
Por otro lado los bonos indexados generan patrones Unicos de retornos. Tales patrones son
relevantes para los participantes locales en los mercados de capitales por lo que ha ayudado a
completar los mercados.

8. Experiencia Internacional

Los primeros paises en emitir bonos indexados fueron los que experimentaron altas tasas de
inflacion entre los anos 50 y 70. Este fue el caso de Chile en 1956, Brasil en 1964, Colombia
en 1967 y Argentina en 1973. Otros paises como Francia, Finlandia, Israel e Islandia también
emitieron de forma ocasional bonos indexados en el periodo inmediatamente posterior a la
Segunda Guerra Mundial.

En la ultima década, las emisiones de bonos soberanos indexados a la inflacion han
experimentado un crecimiento notable. Después del Reino Unido (1981) y Australia (1985),
aparecieron nuevos mercados en Canada (1991), Suecia (1994), los Estados Unidos (1997),
Francia (1998), Sudafrica (2000), y las mas recientes en Grecia (2003), Italia (2003), y Japén
(2004). A finales del 2006 el stock de deuda vigente indexada en los paises mencionados
anteriormente superd los 1000 millones de délares mientras que el afio 1998 rondaba los 200
millones de dblares. Es decir, en ocho aflos aumento 5 veces.
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A finales del 2006, Estados Unidos tenia un 40% del mercado seguido por el Reino unido con
un 20% y Francia con aproximadamente un 17%. Actualmente, Australia, Canada, Suecia,
Reino Unido, Estados Unidos, Japon y un grupo de paises europeos (Francia, Italia, Grecia y
Alemania) son los principales emisores de bonos indexados soberanos.

Como la mayoria de los paises tienen mercados relativamente inmaduros y seguirdn
ampliando su mercado de bonos indexados hasta niveles mds altos, es esperable que la
emision de estos bonos crezcan rapidamente los proximos afios.

A continuacion se muestra una tabla con los emisores de bonos soberanos en paises
desarrollados (tablal).

Estados Estados
Pais Unidos Unidos Reino Unido |Francia Canada Australia Alemania Italia Japén Suecia
Treasure Series T TniTation- Tndex-Tinked
Inflation- Inflation- linked Gilt Real Return Bund index y treasured
Emision Protected Indexed (ILG) OATiy OATE€L Bond Capital Indexed Bonds [BO Index BTP€i JGBi bonds
UK Debt Bundesrepublik Swedish
managment Agence France Bank of Reserve Bank of Deutschland Departamento |Ministerio de |National Debt
Emisor US Treasury |US Treasury |Office Trésor Canada Australia Finanzagentur |del tesoro Finanzas Office
IPC Francia ex- Promedio ponderado IPC Japon ex-
Indice IPC Estados  |IPC Estados  |Retail Price tabaco (OATI), de 8 capitales: All- IAPCEU ex- [IAPCEUex |alimentos
utilizado Unidos Unidos Index (RPI)  [TAPC EU (OATEi) |IPC Canada  |Groups Index tabaco tabaco frescos TPC Suecia

IPC: indice de precios de consumo. IAPC: indice armonizado de precios de consumo o HICP.

Tabla 1. Emisores de Bonos indexados en paises desarrollados

8.1 Principales demandantes

El aumento de la emisioén global y del nimero de emisores soberanos ha hecho que estos
bonos hayan pasado a ser un activo de clase global. La rapida extension de estos instrumentos
ha encontrado un apetito creciente de inversionistas que procuran mejorar y ampliar su
diversificacion. Estos bonos proporcionan un tipo de activo que reduce los riesgos asociados a
la inflaciébn que permite a los inversionistas obtener una tasa real de retorno. Son los
inversionistas institucionales como fondos de pension y empresas de seguro los que en gran
parte han conducido la demanda de este tipo de instrumentos (Capital B, 2004).

Se espera que la demanda de este tipo de instrumentos continue creciendo en la medida que
los Fondos de pensiones y otros fondos de largo plazo aumenten el uso de estos bonos como
un seguro contra la inflacidén para proteger su exposicion contra la naturaleza de largo plazo
de sus compromisos, a menudo vinculadas a la inflacion. Ademas, la correlacion de los
retornos de estos bonos con bonos convencionales y acciones ha sido baja o negativa en la
mayoria de los mercados, haciendo posible para los inversionistas mejorar la eficiencia de sus
portafolios.

8.2  Comparacion entre paises en vias de desarrollo y desarrollados

Para comparar las emisiones de deuda se incluye un grafico sobre el stock de bonos vigentes
emitidos localmente y uno sobre la composicion de emisores (graficos 3 y 4). Se observa que
historicamente la proporcion de bonos indexados es bastante mayor en los paises en vias de
desarrollo siendo Chile el que cuenta con un mayor nivel indexacion, seguido de México y
Brasil. Tanto Chile como México han disminuido su stock vigente de bonos en tasa indexada
siendo esta reemplaza en parte por emisiones en tasa fija y en ddlares en el caso de Chile y
por tasa flotante y tasa fija en México. En el caso de los paises industrializados, se observa un
alto crecimiento en los ultimos 5 afios de stock de bonos en tasa flotante el cual era casi
inexistente anteriormente en 1995.
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Grifico 3. Stock de Bonos emitidos localmente Grifico 4. Composicion de emisores de valores de deuda

por condiciones de tasas (porcentaje) (porcentaje de la deuda doméstica vigente)
Eu Paises
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(1) Paises industrializados: Australia, Bélgica, Canada, Alemania, Espafia, Reino Unido y Estados Unidos. (1) Paises industrializados: Australia, Bélgica, Canadé, Alemania, Espafia, Reino Unido y Estados Unidos.
(2) Europa central: Rep. Checa, Hungria, Polonia y Rusia.

Fuentes: Working group survey del CGFS, BIS.

(2) Europa central: Rep. Checa, Hungria, Polonia y Rusia.
Fuentes: Working group survey del CGFS, BIS.

Un punto a notar es que en el caso de Chile contar con una unidad indexada simplifica
bastante el manejo y entendimiento de estos productos. Basta con utilizar como moneda de
emision la UF sin necesidad de hacer otro tipo de calculos. En el caso de Europa es un poco
mas complejo y al no existir una homogeneidad en la emision de estos bonos la comparacion
se hace mas dificil, hecho que disminuiria si existiese una unidad de cuenta como la UF.

9. Espaiia

Espafia no cuenta con una unidad indexada similar a la UF ni emite Bonos soberanos
indexados a la inflacion. La principal motivacion para que Espafa entre en este mercado seria
la de completar los mercados financieros con el beneficio de bienestar social que esto
conlleva. Esto quiere decir ampliar el universo de activos disponibles en los mercados
financieros, cubrir la necesidad de una proteccion eficiente contra los riesgos de inflacion a
largo plazo, asi como mejorar el ajuste de flujos en compafiias de seguro y planes de
pensiones tanto publicos como privados ante el envejecimiento de la poblacion en Europa, en
linea con el crecimiento que han tenido estos instrumentos en Europa.

Por otra parte la introduccion de una unidad de cuenta indexada en Espafia permitiria a la
banca crear nuevos productos, carteras de inversion que eliminen realmente los riesgos de
inflacion para inversionistas particulares y el desarrollo de nuevas estrategias de marketing
de lanzamiento de productos.

Con la tecnologia actual, hoy en dia el costo de la creacion de una unidad de cuenta indexada
es relativamente bajo. La ventaja de utilizar esta unidad es que no solo los inversionistas
institucionales se beneficiarian con contar con instrumentos indexados a la inflacion. Por
ejemplo, desde punto de vista de un inversor individual seria util que se publicaran los
resultados de las rentabilidades deflactados por una unidad como la UF como se hace en
Chile. Estudios realizados sobre la rentabilidad promedio de los ultimos 10 afios de los fondos
de inversion y los de fondos de planes de pensiones en Espafia, indican que para un alto
porcentaje de estos fondos esta ha sido menor a la inflacion. No deja de sorprender que aun
asi las personas sigan invirtiendo en estos fondos, tal vez muchos no son consientes de su
inversion no ha sido un buen negocio. La introduccion de una unidad de cuenta indexada
ayudaria a educar a la gente a medir precios en una unidad constante y mejorar la
transparencia sobre la rentabilidad de de las inversiones. También en fijacion de precios y
transacciones de arriendo de inmuebles seria beneficioso.

10. Indexacion financiera y Crisis financieras

Contar con instrumentos financieros indexados a la inflacién podria fortalecer el sistema
financiero y ayudar, junto con otras medidas, a evitar que, en un futuro, se repita una crisis
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financiera como la actual, ya que la utilizacién de una unidad indexada a la inflacion hubiera
dificultado el reciente boom inmobiliario de Estados Unidos. Se tiene una falsa impresion de
que la inversiéon inmobiliaria ha proporcionado una espectacular rentabilidad cuando, en
realidad, el incremento en precios, si se mide considerando una canasta de bienes como
unidad de referencia, hubiera sido practicamente nulo durante el periodo desde 1890 hasta
antes del boom inmobiliario reciente (Shiller, 2008; Shiller, 2005).

11. Conclusiones

En paises con altos niveles de inflacion, la fluctuacion de las tasas reales de los instrumentos
nominales denominados en moneda doméstica los hacen poco adecuados para inversionistas
que buscan ajustar en moneda sus obligaciones de largo plazo o estabilizar su consumo en el
tiempo. Asi mismo, en paises con niveles de inflacion baja y estable el impacto que tiene una
pequefia variacion en la inflacion, en el valor real de la rentabilidad nominal de un
instrumento financiero de largo plazo, puede ser cuantioso y de igual manera afectar a estos
inversionistas de manera considerable.

La indexacion financiera aumentaria el nivel de bienestar en una economia ya que la
creacion de instrumentos libres de riesgo de inflaciéon que ademas protejan contra cambios en
la tasa de interés real contribuiria a completar los mercados financieros permitiendo una
distribucion mas eficiente del riesgo. La introduccion de un mercado liquido y profundo de
instrumentos financieros indexados, contribuiria a mejorar la estructura de riesgos de la
economia y a mejorar la eficiencia de los portafolios de inversion. Esto puede lograrse con la
creacion de una unidad de cuenta indexada, similar a la UF de Chile, que sea creible y que se
actualice diariamente. A su vez, es necesario contar con leyes compatibles con la unidad que
la validen como unidad de cuenta para realizar transacciones y emitir instrumentos
financieros, y que se eliminen las distorsiones microeconémicas que impidan la generacion
de una demanda genuina por dichos instrumentos. Es fundamental que el gobierno emita
deuda indexada para lograr un mercado liquido y profundo.

Una vez generadas las condiciones anteriores, se espera que exista una demanda importante
de instrumentos indexados de largo plazo por parte de los inversionistas institucionales que
deben ajustar en moneda sus obligaciones de largo plazo ligadas a la inflacion. Ademas,
existe evidencia que indica que la correlacion entre los retornos de los instrumentos existentes
y los indexados sea menor a la unidad por lo que aplicando los principios de un adecuado
manejo de portafolios llevaria a los inversionistas a demandar estos nuevos instrumentos para
mejorar la relacion rentabilidad-riesgo de sus carteras. Por otra parte la autoridad econémica
también puede beneficiarse de la emision de deuda indexada, tanto por la informacién sobre
las expectativas de inflacion extraible de estos instrumentos para su consideracion en la
politica monetaria, por la credibilidad adicional que puede conseguirse sobre los objetivos de
inflacion al emitir deuda indexada y por la disminucién del coste de su financiaciéon que
podria obtener.

En los ultimos afios, la emision de bonos indexados a la inflacién ha experimentado un fuerte
crecimiento en los principales mercados de deuda. Dicho fendémeno ha supuesto una
importante contribucion a la expansion y al desarrollo de los mercados financieros, ya que
proporciona nuevas posibilidades de mejora en la eficiencia de los servicios financieros en
economias desarrolladas.

El mercado de deuda indexada a la inflacion de la zona euro es uno de los de mas reciente
creacion. Francia, Grecia, Italia y Alemania han emitido bonos indexados al TAPC
(excluyendo tabaco) de la zona euro. Estas emisiones suponen actualmente el segundo mayor
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mercado de bonos indexados soberanos en términos de stock vigente de la deuda y volumenes
transados, solamente superado por el mercado norteamericano.

La principal motivacion de estas emisiones es la de completar los mercados financieros con el
beneficio de bienestar social que esto conlleva. Se busca ampliar el universo de activos
disponibles en los mercados financieros, cubrir la necesidad de una proteccion eficiente
contra los riesgos de inflacion a largo plazo, asi como mejorar el ajuste de flujos en
compaiiias de seguro y planes de pensiones tanto publicos como privados ante el
envejecimiento de la poblacion en Europa. Bajo esta Optica, el mercado Espafiol podria
beneficiarse de todas estas ventajas.

Desde el punto de vista microecondémico, la introduccion de una unidad de cuenta indexada
en Espafa permitiria a la banca crear nuevos productos, carteras de inversion que eliminen
realmente los riesgos de inflaciébn para inversionistas particulares y el desarrollo de nuevas
estrategias de marketing de lanzamiento de productos. Por ultimo, una unidad de cuenta
indexada podria mejorar la transparencia de la informacion de la rentabilidad de las
inversiones en fondos de inversion y planes de pensiones, los cuales en los ultimos 10 afios
han tenido en su mayoria una rentabilidad menor a la inflacion, asi como crear mecanismos
para fijar precios de forma mas transparente en el mercado de la vivienda. Todo esto ayudaria
a educar a la gente a medir precios en una unidad constante.
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