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LUISOSCAR HERRERA

1. Introduccion

A través de varias décadas, |os mercados financieros de la region
han debido adaptarse a lidiar con episodios recurrentes de inestabilidad
macro, inflaciony volatilidad cambiaria. Las respuestas tipicas han sido
la dolarizacién de | as transacciones financieras, en e caso de Argentina,
Bolivia, Uruguay y Per(; o laindizacion, en €l caso de Brasil y Chile. Por
dolarizacién o indizacién me refiero a las précticas de denominar los
activosy deudas en unaunidad de cuentadistintadel dinero de uso corriente
y legal, y también puede abarcar la sustitucion de la moneda.

Este tipo de précticas surgen espontaneamente para atenuar 10s
problemas financieros que causa la inestabilidad macroecondmica, pero,
a su vez, condicionan la efectividad de | as politicas macroeconémicas y
pueden ser cruciales paradeterminar la sustentabilidad o fragilidad delos
equilibrios macroecondémicosy financieros.

Considerando que Chiletiene unalargahistoriadeindizacion salarial
y financiera, mi exposicién se concentra en las consecuencias de la
indizacion paralaimplementacion de las politicas macroeconémicasy la
organi zacion delos mercadosfinancieros. Otros podran referirse con mayor
propiedad ala dolarizacién y sus consecuencias.

En mi exposicién voy atocar tres puntos:

- Primero, algunos comentarios parailustrar el grado de extension de
laindizacién en Chiley suimportanciaparalos mercadosfinancieros
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- Segundo, examinar los pro’s y con’s de la indizacién financiera,
Sus consecuencias para las politicas macro, y la distribucién del
riesgo financiero. La comparacién se hace respecto de mercados
financieros dolarizados o pesificados.

- Tercero, mevoy areferir alaestructurade laregulacion financiera
en Chile respecto alaindizaciony € riesgo de moneda.

Al final de laexposicion, espero poder dejar tres conclusiones:

- Primero, existen buenos argumentos para sefialar que, en
comparacioén con la dolarizacién e incluso la pesificacion, la
indizacion financiera distribuye mejor el riesgo macroeconémico
entre los ahorristas, los intermediarios financieros y los deudores
(las empresas o € gobierno).

- Segundo, las précticas financieras y de formacion de precios son
enddgenasal regimen de politicamonetariay cambiariaque adoptan
las autoridades. La flotacion del tipo de cambio reduce la
dolarizacion de las deudas y 1os precios, y un regimen creible de
metas deinflacion puede sustituir ladolarizacién delas expectativas
deinflacion.

- Tercero, existe un caso paralaefectividad delas politicasmonetarias
y cambiariaen economias emergentes, alln cuando sufran de algunos
sintomas del “temor a flotar” de Calvo y Reinhardt o del “pecado
original” de Hausman.

2. Indizacién Financieraen Chile: La“ UF”

El término deindizacién se puede usar devariasformas. Paraevitar
confusiones, me voy areferir por el término de indizacién financiera al
uso de clausulas automaticas de reajuste en los contratos financieros
basadas en laevolucién de un indice de preciosgeneral, como el indice de
preciosal consumidor o desalarios. Estaeslaformaquetomalaindizacion
en Chile, y en otros paises que tambi én usan extensivamente laindizacién
como Isradl, Iandia
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La indizacion financiera también puede tener una forma distinta.
En el caso deBrasil, los contratosfinancieros estan indexadosalaevolucion
de las tasas de interés de corto plazo, que responden alaevolucién de la
inflacién esperada (y alas tasas del Banco Central).

Chile debe ser uno de los paises que hace uso més intensivo de
mecanismos de indizacién, y también gue lo ha hecho por méstiempo. El
uso de cladsulas de indizacién automética es extendido en el mercado
financiero y en muchos otros dmbitos de lavida diaria. Las deudasy los
depdsitos se regjustan seglin €l 1PC, y también lo hacen los salarios, los
contratosdearriendo, €l valor delas propiedades, 1as cuotasdelos colegios,
losimpuestosy las pensionesalimenticias. Incluso, hastael afio pasado, la
politica monetaria también se definia como un objetivo sobre la tasa de
interés expresadaen launidad deindizacién, lamadalaUF. Y hasta1999,
lapoliticade banda cambiariatambién se estableciarespecto delaparidad
de la UF, no del peso, respecto del délar (o la canasta de monedas
extranjeras). Sin embargo, en los Ultimos afios la pesificacion de la
economia se ha extendido, y laindizacion esta en retirada.

a LaUnidad de Fomento

El sistema de indizacion en Chile esta anclado a una unidad de
cuenta, llamadalaUnidad de Fomento. El valor en pesos de esta unidad se
regj usta diariamente segiin lainterpol acién de latasade variacion del IPC
del mes anterior.

LaUF esunamonedafantasmad virtual. No tiene expresion fisica,
no setransa, ni se guarda, sélo cumplelafuncion de unidad de cuentaque
se utiliza para definir valores monetarios con un valor “real” constante.

Estaideano esnueva. Shiller sefialaque afinesdelaEdad Mediay
principios del Renacimiento, era comuln expresar |os precios en funcion
de ciertas monedas fantasmas, |lamadas “dinero imaginario”, que
representaban € contenido ideal deoro o platacontrael cual se expresaban
los precios. El estdndar de valor era el denario de plata emitido por Carlo
Magno afines del siglo octavo, a pesar de gue s nadie habia visto uno por
siglos.

Lo novedoso delaUF, sin embargo, es que su valor no sedefineen
funcién de un comodity (o0 unamoneda) sino de unacanastarepresentativa
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del consumidor medio. Esta es una ventaja importante porque simplifica
notablemente el manejo del riesgo entrelas partes de un contrato financiero.

La idea tampoco es exclusiva. En afios recientes, varios paises,
principalmente en América Latina, también han introducido unidades
eguivalentes. Ecuador cre6 en 1993 launidad de valor constante. México
comenzo a publicar la UDI en 1995. Colombia introdujo la Unidad de
Poder Adquisitivo Constante. Uruguay tienelaUnidad Regjustable basada
en la variacion del indice de salarios, y recientemente a introducido la
Unidad deIndizacion. En otraslatitudes, Idandia, Isragl y Sloveniatambién
hacen uso intensivo de unidades de indizacion equivalentes ala UF.

b. Indizacién financieraen Chile

Para tener una idea de la relevancia de la UF en los mercados
financieros en Chile vale la penarevisar algunas cifras.

Dentro de la deuda publica doméstica, que corresponde mayorita-
riamente adeudaemitidapor € Banco Central, mas del 50% estaindizado
alaUF. Si setomaladeudadelargo plazo, més de dosterciosestaindizado
alaUFy el resto estaen dolares. El papel maslargo tiene vencimiento de
20 afios, y los compradores principal es son inversionistas institucional es
domeésticos.

Sin embargo, lafraccion de la deuda en UF ha venido cayendo en
los Ultimos afios conforme se hareducido lainflacion y se han adoptado
nuevos procedi mientos paralapoliticamonetariaal osque mevoy areferir
mas adelante. Ademas el Banco Central ha comenzado a emitir pagarés
nominales adosy cinco afos plazo.

En € sistemafinanciero, hasta agosto del afio pasado |os depésitos
en UF representaban cerca del 60% del total, mientras los depdsitos en
pesos representaban € 30% Yy restante 10% en ddlares. Sin embargo, a
igual que la deuda publica, lafraccién en UF ha venido disminuyendo y
en la actualidad representan el 40% del total, mientras los depdsitos en
pesos han subido a 50%.

Por el lado delos activos, los créditosfinancieros en UF representan
cercadel 50% del total, mientras|os créditos en pesos representan el 30%.
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L as colocaciones hipotecarias de largo plazo llegan hastalos 20 afios y se
realizan casi integramente en UF's.

En el sector privado, se ha producido un importante desarrollo del
mercado de bonos privados. Laflotacién cambiaria, lamenor abundancia
de crédito externo y la disminucién de las tasas de interés locales han
llevado a las empresas nacionales a buscar recursos en € mercado de
capitales doméstico mediante col ocaciones de bonos. Estos bonostienen
plazos de madurez que van desde los 4 afios hasta los 25 afios y en su
enorme mayoriason realizados en UF. Loscompradores son inversionistas
institucional es domésti cos (Fondos de Pensiones y Compaiiias de Seguro
Vida).

Incluso, algunos deudores extranjeros han realizado colocaciones
en UF, incluyendo al Banco Mundial, Uruguay y empresas privadas.

En lapréximaetapa se esperaun desarrollo importante del mercado
de deuda en pesos, con la emision de “commercial paper”, instrumentos
de deuda con una madurez entre uno y tres afos.

3. Pro’sy Con’sdelaindizacién financiera

En esta seccion me refiero a las ventajas y desventajas de la
indizaci 6n financieraen comparaci én con sus alternativas, ladolarizacion
o lanominalizacion.

Un punto elemental es que la eleccién del numerario financiero
(ddlar, peso o UF) esrelevante Unicamente porgque los mercados financieros
son incompletosy no permiten cubrir todos | os riesgos macroecondmicos
aun costo “razonable”. Delo contrario, laeleccion del numerario financiero
debieraser neutral eirrelevante desde el punto devistadel comportamiento
de laeconomia.

El tema se puede examinar desde distintos angulos. Gestion de la
Deuda Publica, Efectividad de la Politica Monetaria y Distribucion del
Riesgo Financiero.
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a. Indizacion de la Deuda Pablica
a.1l. Completar el mercado financiero

Una serie de paises desarrollados han incorporado bonosindizados
asu estructurade deuda. Este esel caso de UK, EE.UU., NuevaZelandia,
Australiay varios paises Europeos. El argumento es que €l retorno delos
bonosindizados no puede ser replicado por otros activos financiero por lo
que el mercado (ie. fondos de pensiones y otros inversionistas de largo
plazo) deberia pagar un premio por estos bonos.

Sin embargo, la relevancia del argumento queda en entredicho al
observar que enlapréctica, |os papel esindizados se transan con un castigo
respecto de los bonos nominales (es decir, se arbitran con una proyeccion
deinflacion menor delo que esperad mercado), y que ademas, losemisores
privados tampoco se han sumado a esta tendencia (a pesar de que por
riesgo podriaconvenirles).

a.2. Minimizar distorsiones tributarias:

Otro argumento para emitir obligaciones indizadas se refiere ala
minimizacién de las distorsiones que provocan los impuestos. Para una
trayectoria exdgena del gasto fiscal, e gobierno debe tratar deigualar €
costo marginal de recaudar losdistintosimpuestos, incluyendo el impuesto
inflacién, en forma intertemporal y entre los distintos estados de la
naturaleza.

Si el gobierno puede emitir obligaciones contingentes (por g emplo,
respecto del PIB, a la recaudacién tributaria o a los términos de
intercambio), entonces la estrategia optima es emitir obligaciones
contingentes eindizadas, cuyo valor real no seaterapor lasfluctuaciones
no esperadas de lainflacion.

Sin embargo, los mercados son incompletos y normalmente no es
posible tomar deuda contingente. En este caso, la composicion 6ptimade
ladeudadepende delacorrelacion entre los shocks al presupuesto fiscal y
e valor delas monedasy las tasas de interés.

Laevidenciadelargo plazo para EE.UU. y otras economiasindica
que los periodos de mayor stress sobre el presupuesto fiscal, guerras o
crisismayores, coinciden con periodos de aumento de lainflacion, por lo
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que se deduce que la deuda nominal sirve de seguro para absorber
situaciones de presion fiscal.

Al mismo tiempo, se presume que laindizacion deladeudapublica
probablemente es superior aladolarizacion, porque en circunstancias de
recesi6n, cuando caen los ingresos fiscales y aumenta la presién por una
politicafiscal anticiclica, normalmente el tipo de cambio real se deprecia
y ladeuda del gobierno aumenta su valor.

Casualmente, el Estado Chileno es superavitario en moneda
extranjera(ie. impuestos del cobrey Reservas | nternacionales) por lo que
se podria argumentar que una porcién mayor de la deuda publica debiera
estar dolarizaday no indizada.

a.3. Credibilidad anti-inflacionaria, compromiso y consistencia
temporal

Finalmente, lacomposicion de la deuda pablica puede servir como
herramienta de compromiso fiscal. El argumento es bien conocido. Si la
deuda publica no se puede licuar mediante inflacién, entonces latasa de
inflacion creible parael publico sereduce, lo quereducelastasasdeinterés
ex ante y también ex post (si € plan de estabilizacion es exitoso). Las
menores tasas de interés aumentan la probabilidad de éxito de un plan de
estabilizacion.

Desde este punto devista, ladolarizaciony laindizacion deladeuda
son estrategias alternativas para lograr e mismo fin. ¢cua es mejor?.
Depende de la estrategia de estabilizacion monetaria. Si se ancla en una
politicade cambiofijo, ladolarizacién deladeudaes mas apropiada. Si la
estabilizaciéon se implementa con metas de inflacién o de agregados
monetarios y flotacion del tipo de cambio, entonces la indizacion de la
deuda resulta mas apropiada. Y, por €l contrario, la dolarizacién de la
deuda publicaimplica un sistema mas propenso a equilibrios miltiplesy
crisis de confianza fiscal. En teoria de juegos, la mayor vulnerabilidad
refuerza los incentivos a la disciplina fiscal, pero, en la realidad, los
procesos politicos no parecen ser tan racionales.

Entodo caso, el argumento pro-credibilidad delaindizaciontambién
sepuededar vuelta. Laindizacion deladeudapuederestar sustento politico
a objetivo de estabilidad de preciosy control de lainflacion. Quizas por
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esta razén, algunos paises (Alemania) se han negado a emitir deuda
indizada.

b. Politica Monetariay Cambiaria bajo indizacién.
b.1. Indizacién y autonomia monetaria

En los Ultimos afios | as circunstancias han llevado a practicamente
todos los paises de la regién a flotar sus monedas. Sin embargo, la
conveniencia de la autonomia monetaria para economias emergentes ha
estado en el centro deladiscusion, precisamente por lafaltade credibilidad
endémicade sus politicasy laformaen que se han adaptado sus mercados
financieros.

Calvo, Hausmany otros han argumentado que en estas circunstancias
la politica monetaria puede tener efectos diametral mente opuestos a los
que se observan en economias desarrolladas. Ni lapoliticamonetariani €l
tipo de cambio serian herramientas efectivas para amortiguar del ciclo
econdmico o calmar situaciones de stressfinanciero en paises emergentes.

Quiero hacer algunos comentarios criticos al respecto. Sin
desconocer que el ambito de influencia de la politica monetaria en
economias emergentes es mas limitado que en economias desarrolladas,
por €l sélo hecho de ser economias mas pequefiasy abiertas, la evidencia
no es coherente con este pesimismo estructural. Bajo condiciones
apropiadas, la politica monetariay €l tipo de cambio pueden cumplir un
rol estabilizador que atenta el ciclo econdmico sin desanclar las
expectativasinflacionarias.

Primero, es bastante obvio que la politica monetaria no puede
funcionar adecuadamente si los fundamentos que le dan credibilidad no
estdn 0 no son sustentables en el tiempo. Cualquiera sea €l sistema
cambiario 0 monetario, éste sélo puede funcionar si se cumplelalistade
pre-requisitosparalograr laestabilidad financiera. Si hay problemasfiscales
o financieros pendientes, cualquier sistema tendra problemas.

Segundo, la mayor parte de los argumentos supone que los paises
funcionan bajo una “dolarizacion parcial o completa’. El contexto es
distinto cuando los mercados estan indizados, porque las consecuencias
de las fluctuaciones del tipo de cambio spot sobre la inflacién, la deuda
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del gobierno o sobre el balance delasempresas eintermediariosfinancieros
son menos dramaticas, 1o que permite flotar con mayor libertad y acentia
lacapcidad del tipo de cambio paraactuar como amortiguador delosshocks
macroeconomicos.

Tercero, los pardmetros de |la economia son endégenos al regimen
de politicaeconémica. Si las politicas son creibles, las conductasrealesy
financieras cambian. Los comentarios relativos a “temor ala flotacion”
son fatalistas. Los balances y los contratos se adaptan a la flotacién
cambiaria'y, s hay bases solidas, las expectativas se reanclan en otras
variables (metas de inflacion).

Las politicas de los nuevos “flotadores” para atenuar las
fluctuaciones del tipo de cambio deben entenderse en €l contexto de una
salida gradual o precipitada de regimenes de tipo de cambio rigido. La
revision de expectativas produce ajustes significativos de cartera y
“overshooting” cambiario, que inicialmente es eficiente atenuar con
politica de reservas internacionales y/o tasas de interés. Sin embargo, a
medida que el regimen se consoliday cambian las précticas, laeconomia
pueeflotar méslibrementey aumentalaefectividad delapoliticamonetaria

Algunos gjemplos. Primero, el menor coeficiente de traspaso de
tipo de cambio a inflacién que se observa en diversos paises que han
adoptado regimenesdetipo de cambio flotantey metasdeinflacién: Brasil,
Israel, México, Colombiay Chile. En todos estos casos, |as proyecciones
iniciales sobreestimaron el impacto inflacionario de los movimientos del
tipo de cambio. Y si bien esto se puede atribuir ala brechade producto o
& desempl eo, €l punto no cambia, porgue no sloimportael tipo decambio
paralainflacion. Es probable que estareduccion del coeficiente detraspaso
se acentuara en el tiempo.

Segundo, los descal ces cambiarios y la dolarizacién de las deudas
son enddgenos al regimen cambiario. Bajo tipo de cambiofijo, losriesgos
de tipo de cambio real o de quiebres en el sistema pueden ser ignorados.
L os experimentos psi col 6gicos muestran que | os individuos normalmente
tienden a sobreponderar su experienciamasreciente, eignorar losriesgos
latentes o de baja probabilidad pero alto impacto. Laexplicacion racional
esquelosdeudoresy prestamistas actlan bajo el supuesto de unagarantia
a riesgo cambiario lo que promueve “mora hazard’. En Chile, como
preparacion a laflotacion cambiariay posteriormente, € Banco Central,
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la SVSy la SBIF modernizaron sus regulaciones relativas al riesgo de
moneda.

Bajo flotacién cambiaria, losriesgosde moneday detipo de cambio
real son mas visiblesy los descalces cambiarios se cierran. A su vez, las
practicas financieras més prudentes atentian los efectos contractivos de
las depreciaciones cambiarias sobre la demanda interna, y quedan sus
efectos expansivos sobre |as exportaci ones netas.

Tercero, enlacoyunturareciente, en € contexto deladesaceleracion
delaeconomiamundial y lareduccion delosriesgosinflacionarios, varios
delos paises delaregion, México, Chile, y, en menor medida, Brasil, han
movido su politica monetaria en una direccion méas expansiva, apesar de
la depreciacion de sus respectivas monedas.

b.2. Indizacién financieray salarial:

Si bien laefectividad delapoliticamonetariaaumentabajo préacticas
deindizacion financiera, a mismo tiempo esintuitivo que también puede
[levar a mayor indizacion de salarios y precios finales. Este tema no ha
sido abordado muy extensivamente en laliteratura macroeconémica, con
laexcepcién de un paper de Guidotti (1993), pero parece intuitivo que s
d capital detrabajo delaempresay todos sus activosy pasivosfinancieros
seregjustan segun launidad deindizacion, |as empresas buscaran minimizar
su riesgo através de negociar sus precios de ventay costos de produccién
en lamisma unidad de cuenta.

La indizacién de precios y salarios puede ser costosa macroeco-
némicamente, Aumenta €l grado de inercia inflacionariay larigidez de
preciosrelativos. La estabilizacion de lainflacion es mas lentay costosa,
en comparacion con situaciones en que | os precios nominales son rigidos
0 en gue los precios estdn dolarizados. Esta inercia puede reducir las
probabilidades de éxito de un plan de estabilizacion delainflacion, porque
aumentalos costos de empleo y producto que se pagan “ up-front” y retarda
los beneficios de reduccién de la inflacidon que se reciben después. Este
perfil puede ser muy poco atractivo politicamente.

A su vez, larespuesta de la economia frente a shocks reales, como
una caida de los términos de intercambio, puede ser méas profunda y
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persistente, porquelossalariosreales serigidizan. Pero lasituacion puede
ser peor alin bajo dolarizacion.

b.3. Aspectos operativos de la politica monetaria:

Un aspecto peculiar de las politicas del Banco Central de Chile es
que éstas asumieron plenamente laindizaci 6n. Hastaagosto ddl afio pasado,
la politica monetaria se fijaba como un objetivo instrumental paralatasa
deinterés medida en UF, esdecir € premio sobrelavariacion delaUF. Y
hasta septiembre de 1999, el punto de referencia de la banda cambiaria,
eralaparidad UF/ddlar, €l tipo de cambio real, y no la paridad peso/ddlar.

La fijacién de un objetivo instrumental sobre la tasa en UF era,
hasta cierto punto, equivalente a establecer un objetivo sobre latasa real
de interés. Pero es importante notar que este objetivo no era
desestabilizador porgue la politica monetaria del Banco Central estuvo
orientada al control de variables nominales, como lainflacién.

El objetivo de tipo de cambio real, en cambio, si podia ser
desestahilizador, en lamedidaque no permitialaadecuacion delos precios
relativos. En la practica esto significd que la banda cambiaria debi6
gjustarse y quebrarse en multiples ocasiones.

En un contexto deinflacion altay variable, lafijacion de latasade
interés en UF permitié entregar una sefial de costo del crédito méas
transparente y fécil de entender y procesar para los empresarios y los
consumidores, eindependiente de | as fluctuaciones que experimentabala
inflacion o delacredibilidad de las metas del Banco Central. Los célculos
financieros podian reali zarse independientemente de lainflaci6n esperada
parael periodo.

El objetivo de tasa de politica monetaria en UF también ayudo a
estabilizar los precios de activos en UF, lo que promovio su utilizacién
extensiva en activos financieros desde |os tres meses. Al mismo tiempo,
las tasas nominal es en pesos se hicieron muy volétiles, porque absorbian
todas las fluctuaciones mensuales de lainflacion, lo quellevd areducir la
utilizacion de activos en pesos incluso en plazos cortos.
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Sin embargo, conforme la inflacion bajé y € esquema formal de
metas deinflacidn se consolidd, el ratio de beneficio acosto delafijacion
de latasa de politica monetaria en UF disminuy®é.

Primero, los shocks transitorios sobre € |PC (ie. shocks sobre el
precio de los combustibles o del tipo de cambio y los bienes transables o
tarifasindizadas al tipo de cambio) se transmitian automaticamente alas
tasas deinterésnominales, alos agregados monetariosy el tipo de cambio,
y en ocasiones, se podian producir efectos distorsionadores sobre la
transmision de la politica monetaria. Por ejemplo, entre 1999 y 2000 la
depreciacion del tipo decambioy el shock en el precio delos combustibles
indujo un aumento transitorio de la inflacién y las tasas de interés
nominales, pero no delas expectativasinflacionarias, por o quelapolitica
monetaria se hizo masrestrictivadelo necesario, en circunstanciasquela
demanda no repuntaba.

Segundo, en un entorno de inflacién baja, tasas de interés bajas y
recesion, es més probable gue se produzcan variaciones negativas de la
inflacion que se transmiten como una reduccion de la tasa de interés
nominal. De haber continuado esta regla, el Banco Central habriatenido
que colocar latasa nominal en cero durante los Ultimos meses, 0 incluso
negativa, lo que no eraposible.

Por estas razones, en agosto del afio pasado la politica monetaria
abandono su objetivo de tasa en UF y paso afijarlo en términos de una
tasa de interés nominal, como lamayor parte de los Bancos Centrales en
el mundo.

Este cambio operativo ha tenido cambios relevantes sobre la
estructuradelos mercados de corto plazo entre pesosy UF. Anteriormente
el mercado castigaba los papeles de corto plazo hominales, mientras que
en laactualidad castiga los pagarés regjustables en UF. Esta situacion ha
[levado a una pesificacion de las operaciones bancarias y de ladeuda del
Banco Central enlos plazos hastados afios. Esto muestraquelas practicas
financieras son enddgenas alas politicas macro.

C. I ndizacién de los contratos financier os

Dado que los mercados financieros son incompl etos, por 1o que no
se puede transar y transferir todos los riesgos. La distribucion del riesgo
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financiero de shock macroecondmicos parece ser mucho mejor cuando se
usa €l IPC o cualquier otro indice amplio de precios como referencia de
los contratos que cuando la economia esté dolarizada.

Para el consumidor representativo, los activos indizados al 1PC
representan la canasta de minimo riesgo por €l lado del consumo. Sin
embargo, por € lado de los pasivos puede haber un riesgo de descalcecon
las remuneraciones.

Para |la empresa “representativa’, quizas seria mejor el deflactor
del producto o el IPM, pero bajo condiciones normales las diferencias
tampoco son muy importantes.

Islandia ha experimentado alo largo de las Ultimas cuatro décadas
con varias definiciones de indices de precios, incluyendo promedios
ponderados entre €l IPC, €l indice de las remuneracionesy el costo dela
inversion. Finalmente por razones de oportunidad y confiabilidad utiliza
sblo & IPC. En cualquier caso, nho es conveniente intentar usar multiples
indices paralos contratos o la deuda, porque laliquidez es escasay debe
concentrarse en pocos mercados.

Ladolarizacion, en cambio, limitael desarrollo delaintermediacion
financiera porque los bancos deben prestar descal zados en moneda o bien
susclientes estén descal zados, por |0 que d riesgo de monedasetransforma
enriesgo decrédito. Y dado que existen limites, entonces unamayor parte
del ahorrro financiero se deposita afuera, es canalizado por los propios
bancos como inversiones en el exterior, 0 esrequerido por las autoridades
para ser encajado.

4, Regulacionesfinancierasreativasala composicién de moneda

Finalmente, mevoy areferir alaregulacion financieray surelacion
con laindizacion del mercado doméstico y el riesgo de moneda.

El origen delaindizacion y la UF se remonta ala necesidad en la
década de los 60 de evadir ciertas limitaciones a la politica de tasas de
interés nominal que en un entorno inflacionario significaban unatasareal
negativay un desincentivo al ahorro financiero.
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Posteriormente, en ladécada de los ochenta, luego delacrisisdela
deuda externa'y de la banca a principios de |os ochenta, se reimpusieron
una serie de controles y regulaciones a la balanza de pagos destinados a
controlar |la salida de capitales. Estas restricciones se removieron
progresivamente en la década de los 90 en €l contexto de una mayor
abundanciade capital externo, y, en laactualidad no existen limitaciones,
salvo los limtes prudencial es que se describen a continuaci6n.

En € caso de los bancos, €l Banco Central tiene facultad para
determinar las unidades validas de denominacion de contratos y
regjustabilidad financiera. Estas normas son las que dan validez legal ala
UF como unidad de cuenta financiera.

La normativa de calces y riesgo financiero del Banco Central
establece que el valor absoluto de la posicidn neta en moneda extranjera
de un banco no puede exceder del 20% de su patrimonio efectivo, segin
Basilea. En €l caso delos activos en moneda nacional, la posicion netaen
activos regjustables no puede exceder de cuatro veces el capital.

Ademas existen algunas regulaciones especificas sobre la
denominacion de monedadelosdepésitosoloscréditosindividuales. Los
créditos hipotecarios para vivienda no pueden pactarse en moneda
extranjera, y sélo pueden hacerlo en moneda nacional o en algunaunidad
de regjustabilidad relacionada con €l IPC. Los depdsitos a menos de tres
meses deben realizarse en monedanacional o extranjera, pero no indizado.

Enrelacion a riesgo de descalces cambiariosanivel declientes, las
instituciones financieras deben constituir provisiones obligatorias para
todas |as operaciones mayores de crédito y las normas de la SBIF sefialan
expresamente gque deben tomar en cuenta los riesgos financieros al que
estan sometidos los deudores por efecto de los descalces entre la
denominacion de su deuda y sus activos o flujos. La evaluacion de esta
situacién gueda a discrecion de las propias instituciones financieras y no
es parte de los limites de riesgo financiero, sino de riesgo de cartera,
provisionesy capital.

En el caso de los Fondos de Pensiones, las comparaciones de
rendimientos se establecen respecto de la rentabilidad sobre la variacion
delaUF, por lotanto estaunidad representa el activo sinriesgo. Lomismo
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las Compariias de Seguro de Vida, que emiten pensionesvitaliciasindizadas
alaUF.

Respecto alaexposicidn ariesgo cambiario, loslimitesdeinversion
de los Fondos de Pensiones en el extranjero han ido aumentando en €l
tiempo. En la actualidad equivalen a 20% de los Fondos de Pensiones y
en el plazo de los préximos 18 meses podrian incrementarse hasta 35%.
Al mismotiempo, lanormativaponelimitesal grado de exposicién maxima
del Fondo de Pensiones al riesgo de moneda extranjera. El limite varia
segun €l tipo de fondos, mas liberal paralos Fondos mas riesgosos, pero
en el agregado lanormativaactual establece que no mas de un 18% delos
Fondos de Pensiones puede estar sujeto ariesgo de moneda extranjera, y
gue en regimen este limite alcanzara al 20%.

En el caso delas Sociedades Anénimas, laSV Srequiereincorporar
dentro de los balances y andlisis razonados de la rentabilidad de la
compafiia, lainformacion relativaa grado de exposicion alos riesgos de
mercado, incluyendo tasas deinterés, precio de materias primasy moneda,
y alas politicas que desarrollan |as empresas para mitigar estos riesgos.

5. Conclusiones

Al final de la exposicion, quiero repetir las tres conclusiones
principales:

- Primero, existen buenos argumentos para sefialar que, en
comparacioén con la dolarizacién e incluso la pesificacion, la
indizacion financiera distribuye mejor el riesgo macroeconémico
entre los ahorristas, los intermediarios financieros y los deudores
(las empresas o € gobierno).

- Segundo, las précticas financieras y de formacién de precios son
enddgenasal regimen de politicamonetariay cambiariaque adoptan
las autoridades. La flotacion del tipo de cambio reduce la
dolarizacion de las deudas y 1os precios, y un regimen creible de
metas deinflacion puede sustituir ladolarizacién delas expectativas
deinflacion.
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- Tercero, existe un caso paralaefectividad delas politicasmonetarias
y cambiariaen economias emergentes, alln cuando sufran de algunos
sintomas del “temor a flotar” de Calvo y Reinhardt o del “pecado
original” de Hausman.

Pero quizas lo més importante, es que cualquiera sea el sistema
cambiario 0 monetario, éste sélo puede funcionar si se cumplelalistade
pre-requisitos paralograr la estabilidad financieray macroeconémica. Si
hay problemasfiscales o financieros pendientes, cualquier sistematendra
problemas. Lo fundamental esimplementar todas |as reformas necesarias
paradevolver credibilidad alamoneda, alas cuentasfiscalesy al sistema
financiero. Este esun camino dificil conidasy venidas, por lo que mientras
se reconstruye la credibilidad monetaria, la discusion sobre la forma de
organizacion delos mercadosfinancieros esinteresantey en algunos casos
determinante paralos resultados.
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