INDEXACION FINANCIERA: HACIA UN MERCADO DE CAPITALES*“ SANO”

Resumen

La indexacion financiera es una forma de contrato en e que € valor de los pagos
nominales involucrados se hace contingente a algun precio o indice de precios. Este tipo
de indexacion permite crear un instrumento financiero libre de riesgo de inflacion
cuando los pagos estén atados a nivel de precios de la economia. El presente trabajo
busca demostrar que en paises con recurrentes periodos inflacionarios la indexacion
financiera es un mecanismo adecuado para promover € desarrollo de un mercado de
capitales“sano”.

Se andlizan las ventgjas que ofrecen los instrumentos financieros indexados desde €l
punto de vista de un inversionista, de los tomadores de crédito, asi como también desde
la éptica de la autoridad econémicay del mercado financiero en su conjunto. Se plantea
el caso uruguayo, donde la dolarizacion y la falta de un mercado de capitales de largo
plazo pueden ser vistas como la contracara de la inexistencia de un mercado de
instrumentos indexados de largo plazo. Se analizan las rentabilidades historicas desde
1970 de los principales activos financieros disponibles en nuestro mercado, a tiempo
gue se investiga la habilidad que tienen los instrumentos financieros no indexados para
proteger contra la inflacion inesperada. Finamente, se calcula la rentabilidad de un
instrumento tedrico indexado a |PC, intentando arribar a retorno real que el mercado le
exigiria
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1 INTRODUCCION

La indexacion financiera es una forma de contrato en e que € vaor de los pagos
nominales involucrados se hace contingente a alguin precio o indice de precios. La idea
cobra sentido especialmente en contratos financieros de largo plazo cuando el valor de
la moneda puede ser muy inestable en términos de poder adquisitivo. Este tipo de
indexacion permite crear un instrumento financiero libre de riesgo de inflacién.

A pesar de lo anterior, son pocos los paises que han adoptado esta forma de contratos
como mecanismo de proteccion contra la inflacién. En su lugar, muchas veces la
solucion aternativa fue la adopcion de una moneda “fuerte” para realizar los contratos
financieros a largo plazo.

El presente trabgjo evalla desde distintos puntos de vista, las repercusiones de la
indexacién de instrumentos financieros. Se consideran las repercusiones desde la
perspectiva de un inversionista, desde la dptica de los tomadores de crédito, asi como
desde € punto de vista de la autoridad econémica y del mercado financiero como un
todo. A su vez, se busca, mediante un andisis comparativo entre paises, brindar
gjemplos concretos de |as repercusiones que la indexacion financiera ha tenido sobre los
distintos participantes de los mercados de capitales.

2  ¢A QUIEN BENEFICIA LA INDEXACION?
2.1 Inversionistas
2.1.1 Indexacion como “seguro” contrariesgo inflacionario

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 “completo” s 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 cua
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, més estados de la naturaleza contingentes estara “asegurando”. En la
ausencia de indexacion, la inflacion inesperada es no diversificable, mientras que con la
ayuda de la indexacion, 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.

En la vida real, sin embargo, es précticamente imposible que exista completitud de
mercados ya que ni siquiera somos capaces de imaginarnos todas las posibles
contingencias a las que estamos expuestos. Lo maximo gque podemos aspirar es a crear
instrumentos financieros (0 carteras de instrumentos) que nNos permitan asegurar cada
uno de los estados “imaginables’ de la naturaleza. En este sentido, una “innovacion
financiera’ que introduzca un patron de retornos linealmente independientes a los pagos
ofrecidos por los instrumentos existentes, estard ayudando a completar e mercado
financiero, permitiendo la creacion de un seguro frente a determinada contingencia que



antes no era asegurable. Para que se de lo anterior, no debiera ser posible replicar €
patron de retornos contingentes del nuevo instrumento con ninguna combinacion de los
instrumentos existentes.

2.1.2 Indexacién como “seguro’ frente a cambios en la tasa de interés real:
per mite estabilizar el consumo real

Se podria argumentar que la falta de indexacion puede ser suplida por una estrategia de
“roll over” de papeles nominales de corto plazo. Si bien es cierto que los papeles
nominales de largo plazo tienen asociado un riesgo inflacionario grande, los papeles de
corto plazo podrian no tenerlo s las tasas nominales se gjustan “instantaneamente”’ ante
cambios en latasa de inflacion esperada 'y si se cumplen las expectativas de inflacion en
el horizonte del papel.

Si se da lo anterior, cabria la posibilidad de protegerse frente a shocks inflacionarios
realizando una estrategia de roll-over de papeles de corto plazo. Sin embargo, esta
estrategia esta expuesta a riesgo de que fluctle la tasa de interés real: los bonos
indexados de largo plazo se comportan distinto a los bonos de corto plazo, ya sean
nominales o indexados, porque responden en forma distinta a shocks de tasa de interés
real. En un horizonte de un mes, un shock que afecte las tasas reales futuras de interés
causard una pérdida de capita en los bonos indexados de largo plazo pero no asi en los
papeles a un mes de plazo. En un horizonte de 10 afios, € retorno de un bono indexado
a 10 afios se conoce de antemano y no sera afectado por cambios en la tasa de interés
real mientras que €l retorno de realizar un roll over en bonos cortos sera sensible ante
cambios en |as tasas reales de interés. Por un lado se ata €l valor nomina evitando asi €
riesgo inflacionario, pero por otro, innovaciones en la tasa real futura afectan € retorno
del contrato que seinici6 en e pasado®.

El ggemplo que sigue explicalo anterior:

Supongamos que nuestro horizonte de inversion es a dos afios. Tenemos la alternativa
de invertir a dos afios en un papel indexado alainflacién que asegura unatasareal de
interés anual der.

(1+ RN):((1+P1)* (1+r)* (1+P2)* (1+r»1/2

donde RN es la tasa nominal que paga dicho instrumento, P; es la tasa de inflacion
incurridaen el periodoi.

Si alternativamente invertimos en papeles nominales a un afio y realizamos un roll-over
en el segundo afio, suponiendo que la tasa nominal en cada periodo incorpora
correctamente la inflacion efectiva?, se corre el riesgo de que en el segundo afio, varie
latasareal prometida por estos instrumentos.

! John Y. Campbell y Robert J. Shiller, “A Scorecard For Indexed Government Debt”, Mayo 1996

2 Esta estrategia coincide con una de haber invertido en instrumentos indexados a corto plazo ya que en
todo momento se obtiene latasadeinterésreal vigente al momento de cada col ocacion.
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donde RN eslatasanominal, P es latasade inflacion, r es latasa de interés real® y el
subindice hace referenciaal periodo en que se dacadavariable.

Si las tasas reales son estables en el tiempo (r; = r para todo i), es indiferente una
estrategia u otray darialo mismo invertir en papeles indexados a largo plazo o realizar
una estrategia de roll-over de papeles nominales de corto plazo (siempre y cuando la
inflacion esperada coincida exactamente con la inflacion incurrida en cada periodo).
Sin embargo, aln cuando las expectativas de inflacion se cumplan en forma sistemaética
de forma que la tasa real ex post coincida con la esperada al inicio del contrato, se
estaria corriendo un riesgo de tasareal si la misma no es constante en el tiempo. En €l
ejemplo anterior, si se produce una caida en las tasas reales de interés a lo largo del
tiempo (r, cae por debajo de r; que suponemos es igual a r) entonces habria sido mas
conveniente invertir en papeles indexados a dos afios donde nos asegurariamos una tasa
real deinterés constantey superior alalograda con la estrategia de roll over de papeles
acorto plazo.

Por definicidn, los instrumentos indexados brindan un ingreso rea cierto alo largo de la
vida del mismo y por ende, constituyen un activo libre de riesgo para inversionistas con
horizontes de inversion iguales a los plazos de los instrumentos. Los bonos de largo
plazo indexados pueden financiar una corriente estable de consumo aln en la presencia
de tasas redles de corto plazo cambiantes en € tiempo y esto es o que buscan los
inversionistas aversos a riesgo con horizontes de inversién de largo plazo (fondos de
pensiones, compahias de seguros).

Campbell y Viceira® demuestran que cuando existen bonos indexados de largo plazo, un
inversionista infinitamente averso al riesgo con elasticidad de sustituciéon de consumo
intertemporal igual a cero y con un horizonte de inversion infinito, mantendra un
portafolio de bonos indexados equivalente a una perpetuidad indexada. Este portafolio
financia una corriente de consumo libre de riesgo y en este sentido provee una corriente
de ingresos estable. Cuando no existen bonos indexados, los inversionistas acortan €l
plazo de sus portafolios o se refugian en una “moneda fuerte” para reducir su exposicion
al riesgo de inflacion. Esto conlleva costos en términos de pérdida de bienestar para
aquellos inversionistas conservadores que se benefician con la posibilidad de asegurar €l
consumo futuro a través de los bonos indexados de largo plazo.

Resumiendo, € gran mérito de los papeles indexados de largo plazo (cuando existen
papeles de corto plazo nominales) es que constituyen un seguro contra cambios en la
tasa de interés real. Esta caracteristica es especialmente valorada por inversionistas con
horizontes de largo plazo como los fondos de pensiones y compafiias de seguros donde
el riesgo inflacionario es no despreciable. Por g emplo, en Inglaterra, la existencia de
bonos indexados desde hace casi dos décadas ha permitido a las compafias de seguros
ofrecer productos indexados sin asumir € riesgo de inflacion.

3 Lastasas estan expresadas en términos anuales.
# John Y. Campbell y Luis M. Viceira, “Who Should Buy Long Term Bonds”, noviembre 1998
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2.1.3 Puede ayudar a las personas con distintos niveles de tolerancia al riesgo a
distribuir meor los riesgos

La creacion de un mercado liquido para deuda indexada no elimina € riesgo
fundamental de que la economia no sea tan productiva como se espera. No todos
podemos invertir a una tasa rea libre de riesgo y por ende aidar completamente €l
riesgo real. Es decir, no podemos asegurarnos todos contra €l riesgo real, alguien tiene
que asumirlo. Pero la deuda libre de riesgo si ofrece a las personas que invierten en
estos instrumentos un ingreso libre de riesgo a costa de un menor retorno en relacion a
ingreso que obtendrian agquellas personas que soportan un riesgo mayor. El resultado de
crear un activo libre de riesgo seria el de una distribucion mas eficiente del riesgo.

El efecto sobre € bienestar que produce la creacién de deuda indexada se basa en la
existencia de individuos con distintas preferencias y valoracion del riesgo. La existencia
de instrumentos indexados en un mercado donde también existen instrumentos
nominales, elevaria el nivel de bienestar en una economia donde conviven agentes con
digtintas actitudes frente al riesgo: alos individuos mas aversos se le abre la posibilidad
de estabilizar su consumo real en los distintos estados de la naturaleza, S pagan un
precio justo por dichos instrumentos (un menor retorno esperado en relacion a que
ofrecen los activos nominales que estan sujetos al riesgo de inflacion), mientras que a
los menos aversos, |os instrumentos nominales les ofrecen un mayor “retorno esperado”

a costa de un mayor reisgo. Lo anterior se logra si existen individuos con actitudes
heterogéneas frente al riesgo de modo que exista demanda tanto para activos nominales
como indexados, ya que € riesgo agregado de la economia no se puede eliminar y
alguien lo tiene que soportar (los individuos neutrales 0 con menor aversion al riesgo).

Dado que en la préactica podemos suponer que existen individuos heterogéneos con
distintos grados de aversion a riesgo, la introduccion de un mercado de instrumentos
indexados aumentaria € nivel de bienestar de la economia en su conjunto.

En paises con recurrentes experiencias inflacionarias, y ante la inexistencia de un
mercado financiero indexado, los inversionistas no estaran dispuestos a invertir en
activos financieros en moneda nacional a no ser que ofrezcan un premio por inflacion
gue los compense. A pesar de los eevados premios por inflacion que ofrecen los
instrumentos nominales la incertidumbre hace que los plazos de estas inversiones se
acorten y por ende no exista un mercado de instrumentos nominales en moneda nacional
a largo plazo. Este vacio es muchas veces cubierto con instrumentos en moneda
extranjera donde |os plazos tienden a extenderse.

2.2 DeudoresPrivados

Desde € punto de vista de los tomadores de crédito, que buscan calzar la estructura de
vencimientos de sus activos con la de los pasivos, la inexistencia de un mercado de
deuda indexada a largo plazo en moneda nacional o los elevados costos de la deuda
nominal, los lleva a financiarse a través de instrumentos denominados en otras
monedas, como por gemplo en délares, que generalmente ofrecen mayores plazos.



2.2.1 Empresas

Desde la perspectiva de una empresa productiva, € endeudamiento en dolares tiene
distintos niveles de riesgo seguin € sector en la que opere. Si la firma pertenece al sector
transable probablemente deba endeudarse en ddlares para calzar la moneda de sus
activos y pasivos reduciendo por esta vialos riesgos de bancarrota. Por € contrario, si 1a
empresa opera en e sector no transable de la economia, contratar deuda en dolares en
lugar de deuda en moneda nacional crea descalce en los balances que pueden llevar ala
quiebra. Si ésta es la Unica via de obtener financiamiento a largo plazo, habra que
evauar € trade-off entre la poshbilidad de cazar las monedas y la estructura de
vencimientos de activos y pasivos.

La deuda indexada de largo plazo permite a las empresas del sector no transable de la
economia calzar su estructura de activos y pasivos tanto en plazo como en moneda.
También permite un mejor calce entre sus ingresos y sus gastos, reduciendo 10s riesgos
financieros y por consiguiente incrementando la calidad crediticia de la deuda.

2.2.2 Personas Fisicas

Desde e punto de vista de las personas individuales la inexistencia de un mercado de
créditos indexado a IPC también los lleva a endeudarse en una moneda distinta a
aquella en la que estan expresados sus salarios, produciéndose un eventual descalce de
monedas. La introduccién de un mercado de créditos indexado por gemplo a IPC

elevaria e bienestar de las personas aversas a riesgo que reciben ingresos en moneda
nacional. Se supone que aln cuando los contratos salariales no estén indexados a la

inflacién, a la larga los mismos tenderan a gjustarse a nuevo nivel de precios de la
economia mientras que nada hace pensar que los salarios acomparien la evolucion del

precio de la moneda extranjera”.

2.3 Autoridad Econdmica

En términos de manegjo Optimo de deuda publica y riesgo, existen motivos tanto para
indexar como para mantener la deuda publica nominalizada. Un argumento para
mantener la deuda nominal es que ésta provee un seguro implicito para € gobierno.
Debido a que los periodos de alto gasto para € gobierno (o0 baja recaudacion) estan
correlacionados con periodos de dta inflacion, existe una correlacion positiva entre
gastos y ganancias de capital en e mercado de la deuda por parte del gobierno®.

2.3.1 Efectossobrelasdistorsionestributarias

Contrariamente a argumento anterior, Barro recomienda la indexacion total de la deuda
publica para evitar variaciones en la estructura impositiva. Como lo enfatiza Barro, una
consideracion importante a decidir la estructura de la deuda del gobierno es que los
efectos distorsionadores de |os impuestos deben distribuirse |0 mas parejo posible en el
tiempo y en los distintos estados de la naturaleza. Crear deuda indexada puede que
reduzca las pérdidas esperadas ocasionadas por los impuestos distorsionadores. Con
deuda indexada se evitaria que shocks nominales cambien €l valor real de ladeuday por

® En paises como en Uruguay, donde muchos contratos se establecen en délares, el riesgo de devaluacion
no se eliminaya que en casos donde |a deval uacion se dispare, |0s contratos tenderdn ano cumplirse o a
repactarse seglin las nuevas condiciones econémicas.

® H.Bohn, “Why Do We Have Nominal Government Debt?’, 1988



esa via cambie la secuencia de impuestos consistente con la restriccion intertemporal y
la minimizacion de los costos asociados a distorsiones impositivas’.

Con deuda nominal, cambios en los niveles de precios producen cambios en los pagos
reales que deben ser financiados con impuestos. Barro argumenta que en economias
ideales donde no hay fluctuaciones en las necesidades financieras del gobierno tal como
guerras u otros acontecimientos la forma ideal para la deuda del gobierno debiera ser
una perpetuidad indexada ya que cuando la inflacién es incierta, la perpetuidad
indexada permite suavizar a méximo la corriente real de egresos del fisco.

2.3.2 Efectossobrelosincentivosdel Gobierno

La deuda indexada es importante desde e punto de vista del gobierno si es que cambia
los incentivos para crear o tolerar la inflacion. La indexacion puede ser un mecanismo
eficiente para dar sefiales al mercado sobre el compromiso de mantener lainflacion bajo
control s es que remueve los incentivos del gobierno para licuar € valor de sus
obligaciones a través de la creacion de inflacion.

La emisién de deuda publica en papeles nominales de corto plazo, papeles indexados o
en moneda extranjera hacen mas creible la voluntad anti inflacionaria de la autoridad.
Margaret Thatcher argumentaba que los “gilts indexados’ (bonos del gobierno
briténico) son como “policias durmientes’ que ayudan a controlar la inflacion creando
una situacién en la que € gobierno tendria que enfrentar fuertes pagos de interés si
permite una suba en la inflacion.

Se persigue evitar que la autoridad monetaria licue €l valor de la deuda via inflacion. La
indexacion, por lo tanto seria una forma de mecanismo de compromiso que controla la
inconsistencia temporal del gobierno. La emision de deuda de corto plazo y deuda
indexada muestra a publico que la autoridad no tiene nada que ganar via inflacion pues
los intereses se gjustan inmediatamente y el valor rea de la deuda no cambia.

La deuda indexada es méas efectiva que la nominal de corto plazo para proteger la
credibilidad porque ain con deuda nomina de corto plazo (no instanténea) existen
ganancias para €l gobierno s introduce inflacion en la economia. Ademas € mangjo de
liguidez interna con deuda nominal de corto plazo puede ser complicado ya que grandes
volUimenes de vencimientos deberén ser absorbidos por € mercado cada vez.

Eventuamente, la indexacion también domina a la deuda denominada en moneda
extranjera debido aque el valor de esta Ultima covaria negativamente con la riqueza del
pais a través de cambios en el tipo de cambio real® por lo que es un seguro negativo.

Efectos sobre la informacion publica

La emision de bonos indexados puede tener “valor de informacion” ya que facilita a la
autoridad monetaria 'y a los demas observadores imputar |as expectativas de inflacion de

" R. Barro, “Optimal Debt Management”, 1996.

8 La correlacion entre la riqueza y el tipo de cambio real medido como precios internacionales sobre
precios domésticos debiera ser negativa: si la riqueza de una sociedad aumenta, mientras que su
produccion permanece constante, el aumento del consumo se traduce automati camente en un déficit de la
cuenta corriente. El aumento de la demanda interna presionaria al alza los precios de los bienes no
transables generando una apreciacion del tipo de cambio real (caida).



los inversionistas. La coexistencia de bonos nominales y regjustables de corto y
mediano plazo permite inferir la estructura de tasas implicita. Si e premio por riesgo
inflacionario es estable, |as tasas forward revelan informacién acerca de las expectativas
del mercado sobre la inflacion futura. Esto puede ayudar a la autoridad monetaria a
evaluar €l estado de credibilidad de su politica anti inflacionaria.

Si @ premio inflacionario es variable en el tiempo las expectativas obtenidas a partir de
la estructura de tasas no serdn vdlidas. Ademas, € gobierno puede influenciar este
premio por riesgo cambiando la cantidad de deuda indexada que emite. Por giemplo, s
el gobierno emite una cantidad excesiva de bonos indexados, podria no obtener un buen
precio para ellos por 1o que € rendimiento para dichos bonos subiria deprimiendo de
estaforma el premio por riesgo inflacionario implicito.

En Inglaterra se usa la estructura de tasas de los bonos nominales e indexados para
construir la estructura de tasas de inflacion forward. Desde 1993 el Banco Central de
Inglaterra publica esta estructura de tasas y la emplea para juzgar las expectativas
inflacionarias a mediano y largo plazo.

2.3.4 Ahorro Cuasifiscal

Existe una potencial relacion entre indexacion financiera 'y ahorro cuasifiscal ya que se
evitaria el pago de una prima por riesgo inflacionario en la deuda de gobierno. Bgjo el
supuesto de que dicha prima exista puede argumentarse que |os recursos ahorrados son
solo transferencias entre gobierno y privados por 1o que no significan un ahorro real de
recursos. Si el gobierno genera ahorro solo significa que los impuestos futuros serén
menores. La indexacion o nominalizacion por lo tanto no debiera ser evaluada en
términos del ahorro fiscal que genera’®.

Sin embargo, este argumento se debilita en tres dimensiones. Primero, dado que los
impuestos que se evitan son distorsionadores, la politica si constituye ahorro efectivo
(probablemente en menor magnitud del que se estima inicialmente). Segundo, s existe
deuda en poder de extranjeros el ahorro de intereses involucra més que simples
transferencias. Tercero, la inexistencia de equivalencia Ricardiana hace que las
transferencias no sean compensadas completamente por la accion del publico y por ende
si se generaria un mayor ahorro total.

Partiendo de la elevada dolarizacion de la deuda del sector publico en muchos paises en
desarrollo, € punto no seria comparar € costo de la deuda nominal versus € de la
indexada sino € costo de ésta Ultima en relacion a de la deuda en moneda extranjera.
En este caso, es probable que e costo de la deuda en moneda extranjera sea menor por
lo que la indexacion no generaria ahorro cuasifiscal ya que se estaria introduciendo una
deuda més cara®.

2.3.5 Efecto“demostracion” de los beneficios de la indexacion
Es ampliamente aceptado que uno de los roles que se le asignan a Estado es la

provision de bienes publicos. El efecto demostracion que puede dar e Estado acerca de
los beneficios de la creacion de nuevos mercados e instrumentos financieros es

9 John Y. Campbell y Robert J. Shiller, “A Scorecard For Indexed Government Debt”, Mayo 1996
19 Licandro Ferrando, Gerardo y Masoller Ottieri, Andrés, “La composicidn 6ptima por monedas de la
deuda publica uruguaya”, Banco Central del Uruguay, Documento de trabajo 3/99, octubre 1999.



verdaderamente un bien publico. El costo de crear un nuevo mercado y de informar a
los inversores podria ser tan ato como para inhibir la creacién espontanea de
instrumentos indexados por parte de los inversionistas privados.

El sector privado tiende a sub ofrecer instrumentos financieros nuevos, especialmente a
nivel minorista donde los costos de marketing son mayores que en la venta mayorista.
Laimposibilidad de apropiarse los beneficios sociales que se crean con |las innovaciones
financieras actian como freno a cualquier intento de desarrollarlas. En este sentido, la
emision de bonos indexados por parte del gobierno eliminaria los costos de iniciacion
por parte del sector privado.

Por gjemplo, previo ala emision de los bonos indexados (“ Treasury Inflation Protected
Securities” o TIPS) por parte del gobierno de Estados Unidos en enero de 1997, €
sector corporativo habia demostrado poco interés en la emision de deuda indexada. Sin
embargo, a partir de la emision de los TIPS, han habido alrededor de 15 emisiones por
parte de corporaciones, municipios 0 agencias gubernamentales, a plazos de entre tres y
guince anos.

2.3.6 Efectos sobre el riesgo asumido como prestamista en ultima instancia

Muchas veces se asigna ad Estado € rol de prestamista en Ultima instancia. El riesgo
implicito se reduce s a través de la indexacion € Estado logra mejorar la estructura de
activos y pasivos de los intermediarios financieros de forma de reducir los riesgos de
quiebra.

Si los pasivos de los bancos estdn muy dolarizados, aln cuando las carteras activas
también o estén y los balances estén calzados desde € punto de vista de la moneda, el
riesgo de que una devaluacion pueda romper este equilibrio no se elimina. En periodos
de crisis cambiarias, las empresas y las familias endeudadas en ddlares no podran hacer
frente a sus obligaciones y las carteras de los bancos se vuelven incobrables. Los
depositantes entran en panico ya que lo que en algin momento eran inversiones casi
seguras, ya no lo seran. Saben que los bancos no tienen suficientes reservas como para
afrontar latotalidad de sus pasivos y por |o tanto generan una “ corrida bancaria’.

La autoridad econdmica, explicita o implicitamente asume €l riesgo de prestamista en
Ultima instancia ya que cuando vislumbra una crisis generdizada en € sistema
financiero, no querra que se frene uno de los motores mas importantes de la economia
del pais. Este riesgo se reduciria sensiblemente si |a autoridad logra “desdolarizar” las
carteras activas y pasivas de los bancos por gemplo fomentando una indexacion
financieraa 1PC en forma generalizada.



2.4 Mercados Financier os
24.1 Desarrollo del Mercado de Capitales de Largo Plazo

Sin ningln tipo de indexacion, las dtas tasas de inflacion hacen 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 € valor rea de los flujos
nominales que vencen en € largo plazo.

La indexacion financiera generalizada contribuiria a la existencia de un mercado de
capitales de largo plazo en paises con un historia de tasas de inflacion atas 'y vol&tiles.
Este mecanismo de proteccidn contra la inflacion fue una forma de desarrollar una serie
de mercados de capital es latinoamericanos durante los afios sesenta 'y setenta, como por
ejemplo & mercado chileno®!. La idea es que al proteger los retornos contra shocks
inflacionarios se generarian incentivos importantes para aumentar € ahorro financiero
privado en términos de flujo (ahorro de personas y empresas) y en términos de stock
(tamafio del mercado y alargamiento de plazos).

2.4.2 |Inversionistas|nstitucionales

Las Administradoras de Fondos de Pensién y las Compafiias de Seguros de Vida en
principio debieran estar interesados en la existencia de un mercado liquido y profundo
de instrumentos financieros indexados. En € caso de las compariias que ofrecen seguros
de vida, s no existe la posbilidad de invertir en instrumentos indexados, tampoco
podran ofrecer a sus clientes productos indexados sin asumir ellos mismos € riesgo de
inflacién. En Uruguay, las pensiones correspondientes a pilar privado del régimen de
seguridad social estan a cargo de compafias de seguros. Las pensiones se calculan en
funcion del monto acumulado en las cuentas de los &filiados y de la expectativa de vida
del beneficiario teniendo en cuenta la tasa de capitalizacién minima que impone la Ley
(Tasa de Interés Técnica) que es de 1,75% sobre la evolucion de la “Unidad
Regjustable” 12.

Si el mercado no ofrece instrumentos indexados, se generara un descalce en los balances
de estas compafiias, situacion gque podria evitarse con la existencia de un mercado
liquido y profundo de instrumentos indexados. Generadmente, ante la fata de un
mercado profundo de instrumentos indexados, las compariias de seguros han buscado
calzar los plazos y las monedas de sus pasivos con inversiones en € sector real de la
economia como es e caso de las inversiones inmobiliarias o en forestacion. Sin
embargo esta estrategia no esta libre de costos ya que son generalmente inversiones con
escasa liquidez, por lo que € desarrollo de la indexacién financiera contribuiria a
reducir dichos costos.

Sin embargo no debiera ser obligatorio €l uso de instrumentos indexados para calzar la
estructura financiera de las companiias de seguros ya que s € gobierno es e Unico que
emite estos instrumentos podria “mangjar” la tasa en funcion de que tiene una demanda

M Eduardo Walker, “The Chilean Experience Regarding Completing Markets With Financial Indexation”,
Abril 1998.

12 |_a Unidad Regjustable (UR) estaindexadaala evolucién del Indice Medio de Salarios que se calcula
como un promedio ponderado de salarios publicos (30%) y privados (70%) de nuestra economia.
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cautiva por estos instrumentos (compafias de seguros que demandan papel es indexados
para calzar sus obligaciones) ™2,

En € caso de las Administradoras de Fondos de Pension, ain bgo un sistema de
prestaciones no definidas, en €l que € sistema en su conjunto no esta obligado a generar
una rentabilidad real minima, la posibilidad de invertir en instrumentos indexados de
largo plazo les permite cumplir con su obligacion “moral” de lograr retornos positivos
en términos reales y libres de riesgo de inflacion. Por otro lado, la introduccién de
nuevos instrumentos cuyos retornos no estén perfectamente correlacionados (en forma
positiva) con aquellos de las carteras administradas por las AFAP, reduciria e riesgo
tota de las mismas para un mismo retorno esperado. ES decir, los instrumentos
indexados ademés de proveer una tasa libre de riesgo de inflacidn contribuiria a mejorar
la eficiencia de los portafolios en €l plano riesgo-retorno.

3 CONSECUENCIASDE LA FALTA DE INDEXACION FINANCIERA

Dado un historia tasas de inflacion altas y vol&tiles, se argumenta que la falta de un
mercado financiero indexado tiene dos implicancias. utilizacion de una medida de
proteccion diferente y acortamiento de los plazos de los instrumentos.

3.1 Los mercados financieros usaran una medida de proteccién diferente, como
por g emplo € ddlar.

Una consecuencia de la falta de indexacion financiera es que |os inversionistas buscaran
otros mecanismos de proteccion frente a la inflacion inesperada. La experiencia
latinoamericana demuestra que los inversionistas se han resguardado en el délar como
forma de minimizar las pérdidas reales provocadas por los atos indices de inflacion (ver
seccion 5)

El hecho de que la corrida de la moneda doméstica resulte en un proceso de
dolarizacién, dependera en gran medida del marco ingtitucional. En genera la
importancia relativa de la moneda extranjera como hedge contra la inflacion esta4
inversamente relacionada a grado de desarrollo financiero. Una economia con un
mercado financiero bien desarrollado es en principio capaz de adaptarse rapidamente a
un contexto inflacionario ofreciendo un conjunto de instrumentos liquidos denominados
en moneda nacional que preserven e vaor real de las inversiones (instrumentos
indexados a IPC por gjemplo) ademés de ofrecer un rendimiento real aceptable. En
contraste, una economia con escaso desarrollo financiero que atraviesa un periodo de
inflacién, generalmente ofrece a los inversionistas domésticos pocas aternativas a la de
buscar proteccion en activos e instrumentos denominados en moneda extranjera®®.

Sin embargo, desde |a perspectiva de un inversionista, la dolarizacion no esta exenta de
riesgos. e principa riesgo de invertir en instrumentos denominados en moneda
extranjera es e de una apreciacion nomina inesperada de la moneda doméstica

13 podria surgir una situacion similar alo sucedido durante mucho tiempo con el mercado de Letras de
Tesoreria: la obligatoriedad de los Bancos a constituir parte de susreservas en Letras del Tesoro llevo a
gue estos instrumentos pagaran un premio negativo sobre latasa Libor.

14 Miguel A. Savastano, “Dollarization in Latin America: Recent Evidence and Some Policy Issues”,
IMF, 1996.
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Ademas, s la evolucion del dolar se rezaga con respecto a la del IPC (inflacién en
ddlares), se corre € riesgo de obtener tasas reaes negativas en periodos de inestabilidad
de precios, mientras que una inversiéon indexada a 1PC es por definicién libre de riesgo
de inflacion.

Por otro lado, s las tasas que ofrecen los depdsitos en moneda local implicitamente
ofrecen un premio por devaluacion, € manego eficiente de los portafolios debiera
considerar este trade off entre riesgo y retorno. Suponiendo que los agentes son
racionales y conocen los principios de un mango eficiente de un portafolio, la
dolarizacion probablemente se debe a que los inversionistas han exigido y exigen un
mayor premio por devaluacion del que histéricamente han ofrecido los depdsitos en
moneda nacional.

3.2 Lamadurez dela mayor parte de los instrumentos financieros nominales, ya
sean denominados en moneda nacional o extranjera, seran relativamente
cortas.

La madurez efectiva o “duracion” de un instrumento de renta fija es inversamente
proporciona alas tasas de interés. Dada unatasarea de interés exigida, altos niveles de
inflacién esperada se traducen en altas tasas nominales de interés y por consiguiente en
una menor duracién de los instrumentos™.

Un nivel de inflacion alto hace que los pagos (gjustados por inflacion) se concentren en
los primeros afios de vida de un bono por lo que quedarian pocos incentivos para
extender el plazo de los mismos desde la perspectiva de los inversionistas. El problema
es que los pagos que estdan mas aegados en € tiempo tienen poco vaor rea. Para
mantener constante el valor rea de los pagos es necesario que éstos vayan creciendo y
esto es lo que permite la indexacion financiera ademés de la caracteristica més
importante que es la de proveer proteccion frente a cambios inesperados en la tasa de
inflacion.

Dado lo anterior se puede argumentar que frente a niveles de inflacion altos y variables
y sin ningdn mecanismo de indexaciéon, los mercados de largo plazo tienden a
desaparecer.

15 La“Duracién de Macaulay” de un instrumento de renta fija se define como:
3 FC
D= ————
t=1 (1+ y) Bo

donde “FC" esel flujo de cajaarecibir en el periodo “t”, “y” eslatasadeinterés nominal exigiday “By”
esel precio del instrumento.
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4 EVIDENCIA EN URUGUAY

4.1 Dolarizacion como mecanismo de proteccién contra la inflacién
4.1.1 Dolarizacion delos activos financier os

La extendida historia inflacionaria de nuestra economia (ver gréfico 1) determiné en
gran medida la actual estructura por monedas de los activos financieros en Uruguay. A
partir de la liberalizacion financiera iniciada en 1974 se produjo un proceso de
profundizacion que desde sus comienzos estuvo fuertemente dirigido hacia la moneda
extranjera’®. Es natura que los no residentes inviertan sdlo en ddlares, pero la
dolarizacién de los portafolios de los residentes se debe en gran medida a la inexistencia

de buenos “hedges’ contralainflacion, con excepcién del dolar.

Los depositos en e sistema bancario uruguayo no eran los Unicos activos en délares
disponibles en la economia. El sector privado también tenia acceso a deuda publica
denominada en moneda extranjera que era muy aceptada debido a la buena trayectoria
de Uruguay en e cumplimiento de sus obligaciones. Por lo tanto, ademas de la fuerte
dolarizacion del sistema bancario, e incremento en la participacion de activos
denominados en ddlares se explica por € aumento de la tenencia de Bonos y Letras del
Tesoro, casi integramente denominados en dolares.

La dolarizacion de los depdsitos del sistema bancario privado supera € 90%, la del
Banco de la Republica es mayor al 85% y la del Banco Hipotecario del Uruguay se sitUa
en torno al 60%. Si se considera el total del stock de activos financieros existentes, la
dolarizacion del sistema financiero es del entorno del 87%. La evolucion de la
dolarizacion de los depdsitos y del total de activos financieros se puede observar en los
cuadros4y 5y gréficos5y 6.

Los parrafos anteriores hacen referencia a la dolarizacion de los activos financieros en
términos de stock. Cuando se analizan los flujos operados, también se constata una
profunda dolarizacion del mercado financiero. En 1999, de los 720 millones de ddlares
operados en la Bolsa de Vaores de Montevideo (BVM), & 99% correspondié a
instrumentos denominados en moneda extranjera (ver gréfico 15).

4.1.2 El financiamiento delas empresas: dolarizacion delos créditos

Durante un proceso de desarrollo financiero normalmente aparecen instrumentos nuevos
y las empresas por lo general desarrollan mecanismos para obtener financiamiento
directamente del publico como opcidn a pedirlos prestados a intermediarios bancarios.
El caso uruguayo no evoluciond de esa forma ya que ninguna empresa emitié bonos
durante toda la época posreformal’. La ausencia de un marco regulatorio adecuado y la
desventgja tributaria de las Obligaciones Negociables como fuente de financiamiento
impidieron durante mucho tiempo & desarrollo de estos instrumentos como mecanismo
de financiamiento de las empresas uruguayas.

18En setiembre de 1974 se permiti6 mantener cuentas en délares en el sistema bancario local alos
residentes del pais (previo aesafechaerailegal paralos uruguayos mantener délares) y se eliminaron los
controles cambiarios. Ademas durante el periodo 1974-1977 existian topes sobre |as tasas de interés en
pesos que | e quitaron atractivo alos depdsitos en moneda nacional.

17 Recién en el afio 1993 se emiten | as primeras Obligaciones Negociablesy en laactualidad el circulante
de bonos privados al canzalos 650 millones de dolares.
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Lo anterior unido a hecho de que el mercado accionario en e Uruguay ha tenido una
participacién cas nula en los mercados financieros!® determiné que las empresas
recurrieran a endeudamiento, casi exclusivamente en el sistema bancario. La opcion era
pedir prestado en pesos o en dolares. Debido a las elevadas tasas de interés en pesos y a
que los bancos alentaban a sus clientes a renovar sus préstamos en dolares, la
exposicion de las empresas uruguayas en moneda extranjera se elevd de manera
importante durante la década de los setenta y se acentud fuertemente a partir de la
devaluacion de 1982. La participacion de los créditos en moneda extranjera del Sistema
Bancario a sector privado representa un 84 % del total’® mientras que si se considera
exclusivamente a la Banca Privada dicha relacion aumenta al 88% (ver grafico 7).

A partir del nuevo marco legd® que tiende a eliminar la desventgja tributaria de las
Obligaciones Negociables como via de financiamiento en relacion a los créditos
bancarios, las empresas comienzan a endeudarse directamente con € publico através de
estos instrumentos. El endeudamiento del sector privado en e sistema bancario y
cooperativo, excluyendo los créditos en el BHU, se sittia en mas de US$8.800 millones,
por lo que las ONs representan apenas un 7% de dichacifra. (ver cuadros 6y 7)

Por otro lado, los bonos privados “replican” a los del sector publico en € sentido que
son denominados en moneda extranjera y algunos pagan un cupén variable en funcién
de latasa Libor mientras que otros lo hacen a tasa fija. En este sentido, la introduccién
de un mercado de deuda indexada a 1PC por parte del Gobierno serviria como efecto
demostracion para que e sector privado comience a endeudarse en IPC y por esta via
mejore su estructura financiera.

4.1.3 Créditos hipotecariosy al consumo: relativamente menosdolarizados

El caso de los agentes individuales difiere en algunos aspectos en cuanto a la
composicion por monedas y por plazos de sus deudas, ya que gran parte del
endeudamiento de este sector corresponde a prestamos inmobiliarios que son de largo
plazo y en su mayoria concedidos por el BHU en “Unidades Regjustables’.

El endeudamiento del sector “consumo” en la Banca Privada asciende a US$1.000
millones de dolares de los cuales e 75% est4 dolarizado. La menor dolarizacion
relativa del sector consumo en relacion a la de todo e sector privado se debe
basicamente a que en genera son créditos a corto plazo y a tasas que gustadas por
riesgo (Z:?mbiario siguen siendo muy atractivas desde € punto de vista de quien otorga el
crédito.

Si a lo anterior se agregan los créditos otorgados por e BHU que ascienden a
US$2.441 millones y en su mayoria son denominados en UR, la ecuacion de

18 Del volumen operado en laBVM durante 1999 (US$720 millones) tinicamente US$1,5 millones
correspondi atransacciones en acciones.

19 previo aladevaluacion de fines de 1982 dicha participacion era del 50%.

20| ey 16.470 del 29/3/94 que permite la deduccion del 100% de las Obligaciones Negociables emitidas
parael pago del Impuesto al Patrimonio y Decreto 245/94 del 31/5/94 que permite la deduccién de los
intereses pagados por las mismas para el pago del Impuesto ala Renta, aunque establece un tope alas
tasas de interés computabl es.

2L A marzo de 2000 | as tasas activas en moneda nacional para las familias se ubicaban en un 71,4%
(equivalente a 60% en délares considerando la pauta devaluatoria oficial de 7,4% anual) mientras que las
activas en ddlares se ubicaban en 15,84%. Lo anterior reflejael elevado premio por riesgo cambiario que
pagan |os créditos en pesos especialmente si se tiene en cuenta los plazos reducidos de |os mismos.
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dolarizacion de los créditos a los consumidores individuales se revierte (24%) ya que €
monto de los créditos del BHU a sector privado mas que duplica los créditos al
consumo de labanca privaday € 97% de los mismos son en UR (ver gréficos 8 a 12).

4.2 Acortamiento delos plazos de los instrumentos

Gran parte de los instrumentos financieros del mercado uruguayo son de corto plazo (a
menos de un afio plazo), la mayoria de ellos a 90 dias 0 menos. De los 17,8 mil millones
de ddlares que representa el stock de activos financieros??, Unicamente e 27% se
compone de instrumentos de largo plazo (Bonos y Letras del Tesoro y Obligaciones
Negociables®®). Este sesgo de corto plazo que presenta el mercado financiero uruguayo
también se verifica en los flujos operados.

Si se excluye del volumen operado a los instrumentos publicos®* y a las acciones, la
participacion de los instrumentos de corto plazo®® excede el 50% (US$ 109 millones); s
a esto sumamos los instrumentos de mediano plazo (US$27 millones) e porcentgje
supera el 60% mientras que los de largo plazo no acanzan a 40% del total operado en
instrumentos privados de renta fija (US$79 millones). Ademés, de los US$79 millones
operados en papeles de largo plazo privados, mas del 70% corresponde a Eurobonos
privados que son instrumentos de renta fija emitidos por bancos privados (ver cuadro 8).

Este sesgo de corto plazo que presenta el mercado financiero uruguayo puede explicarse
parcialmente por la falta de “buenos’ activos indexados en una economia de inflacion
ata y variable. Durante mucho tiempo la Unica clausula de guste fue la “Unidad
Regjustable”, pero parecia existir una desconfianza generalizada en este indice ya que se
creia que estaba manipulada por las autoridades. Tampoco surgié ninguna cléusula de
indexacion basada en e IPC aunque €ello era legamente posible. Ello se debe en forma
importante a la existencia de una inflacion alta y variable en que los precios relativos
presentan alta volatilidad. En este panorama la tasa de inflacion promedio tiene
significados muy diversos para distintos agentes; s éstos tienen aversion a riesgo seran
renuentes a efectuar contratos con clausulas de gjuste basadas en la inflacién promedio
de la economia®®.

Recién a partir de 1996 cuando comienzan a funcionar las Administradoras de Fondos
de Pension, e Gobierno lanza a mercado € “Bono de Seguridad Socia” que es un
instrumento de largo plazo (12 afios desde la emision) indexado a la UR. Sin embargo
dichos instrumentos fueron emitidos para ser adquiridos y comercializados
exclusivamente por las Administradoras de Fondos de Pension. Lo anterior, unido a la
reducida tasa de interés que paga (2,625% anua sobre la evolucion de la UR) y a la

22 Se define stock de activos financieros como la suma de M3, Obligaciones Hipotecarias Reajustables,
Letrasy Bonos del Tesoro y Obligaciones Negociables emitidas.

23 El circulante de Bonosy Letras del Tesoro aabril de 2000 se ubicabaen US$4.204 millones, e de
Obligaciones Negociabl es superaba los US$650 millones.

24 Se excluyen los instrumentos emitidos por el Gobierno y los del BHU que representan més del 90% de
la operativaanual delaBVM.

25 Se entiende por corto plazo aguellos menores a un afio, mediano plazo los que van entre uno y dos afios
y largo plazo los que exceden los dos afios.

%5 Felipe Larrain, “La Reforma Financiera Uruguaya de los Setenta: de la Liberalizacion ala Crisis’. El
Trimestre Econémico, México, 1988.
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forma de colocacion de dichos instrumentos (no se licita precio sino que se colocan ala
par) hace que en los hechos el instrumento carezca totalmente de liquideZ*’.

Antes de esa fecha existian instrumentos indexados tanto a la UR como al 1PC emitidos
por e BHU pero los plazos no excedian los 18 meses exceptuando e de “Bono
Regjustable por IPC” emitido en mayo de 1994 a un plazo de 10 afios. Por otro lado,
como se observaen e cuadro 8, tanto en términos de stocks como en términos de flujos,
el mercado de instrumentos indexados (en UR e IPC) ademas de ser en su mayoria de
corto plazo, tiene una participacion insignificante en relacion a de los instrumentos
denominados en ddlares. En términos de stocks, 1os depdsitos indexados representan un
4% del total de depdsitos del sistema financiero, mientras que en términos de flujos la
participacion de instrumentos indexados es de apenas un 0,25% (ver gréficos 13 y 15).

4.3 |Inversionistas|nstitucionales

Durante mucho tiempo, la ausencia de inversionistas institucionales tales como fondos
de inversién, fondos de pensiones y e virtual monopolio en e mercado de seguros
contribuy6 a explicar porqué los activos de largo plazo nunca se desarrollaron en la
economia uruguaya. Sin embargo, las reformas estructurales implementadas a partir de
la década de los noventa (desmonopolizacion del mercado de seguros, reforma
previsional y el establecimiento de un marco regulatorio para la constitucion de fondos
de inversion), crean tres grupos de inversionistas institucionales que debieran generar
una demanda por instrumentos de largo plazo antes préacticamente inexistente.

Previo a las reformas, los Unicos inversionistas ingitucionadles eran las Cgjas
Paraestatales y € Banco de Seguros del Estado que basicamente invertian en
instrumentos emitidos por € Gobierno y en los sectores inmobiliario y forestal, a pesar
del elevado costo de transaccion que estas inversiones implicar®. A diciembre de 1998,
de los 240 millones de dolares que representaban las inversiones del mercado
asegurador, un 25% correspondia a inversiones inmobiliarias, mientras que e 35%
correspondia a instrumentos emitidos por el sector pablico?®.

Las Administradoras de Fondos de Pensién mangjan un fondo de aproximadamente
US$760 millones™, de los cuales e 64% esta invertido en e sector publico. Lo anterior
obedece en gran medida a que € Estado es uno de los proveedores de instrumentos més
importantes del mercado. Si ademas se consideran las carteras administradas por los
Fondos de Inversiéon que a la fecha supera los US$200 millones de délares®, se
concluye que la masa de dinero que puede ser destinada a mercado financiero y generar
una demanda relativamente estable por activos de largo plazo es sustancial. La
introduccion de instrumentos indexados de largo plazo probablemente Ilene un vacio
importante en la medida que estos instrumentos sean percibidos como vehiculos de
inversion liquidos en un mercado firmemente establecido.

27 Las AFAP adquirieron estostitulos alapar y si en este momento decidieran venderlo en el mercado
secundario, deberian incurrir en una pérdida de capital que no estén dispuestas a asumir.

28 Estas inversiones conllevan un elevado costo de transaccion, basicamente por su falta de liquidez.

29 E| 78% de dichas inversiones pertenecen al Banco de Seguros del Estado y el 100% de |as inversiones
inmobiliarias pertenecen a esta institucion.

30 A fines de setiembre de 2000 el total del Fondo Previsional alcanzaba los $9.326 millones de pesos
equivalentes aUS$761 millones.

31 Sin embargo, los Fondos de Inversion |legaron a administrar méas de US$400 millones en el afio 1997.
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El mango eficiente de sus portafolios supone e logro de la maxima rentabilidad
alcanzable sujeto a un cierto nivel de riesgo, determinado tanto por las preferencias de
estos inversores como por las restricciones legales. La introduccion de nuevos activos
cuyos retornos tengan una baja correlacion con los retornos de la cartera, mejora la
eficiencia de los portafolios. Los activos indexados debieran tener esta virtud ya que en
épocas de inestabilidad de precios en que los activos nominales pierden valor red, los
instrumentos indexados a la inflacion no debieran hacerlo en la misma magnitud.

4.4 Rentabilidad histérica de losinstrumentos
4.4.1 Depoésitos en moneda nacional y en délares versus uno indexado al 1PC

La evidencia uruguaya es un claro giemplo de la fuerte volatilidad que presentan los
instrumentos no indexados en términos de rentabilidad real. No obstante lo anterior,
tanto los depdsitos en pesos como |os denominados en moneda extranjera han generado
un retorno real “punta a punta’ positivo en el periodo de los dltimos veinte afios. Sin
embargo s se andlizan los distintos sub-periodos, los retornos han sido fuertemente
negativos o positivos en términos reales segun las distintas coyunturas.

Con respecto a los depdsitos en pesos, se observa que la tendencia de las tasas pasivas
nominales ha seguido a grandes rasgos agquella de la inflacion. Sin embargo, |as tasas
reales no han sido estables, existiendo periodos en que las mismas han sido fuertemente
negativas. Como se puede observar en el gréfico 2 la evolucion del “indice de riqueza
acumulada’ *? de haber invertido en depésitos en moneda nacional ha sido variable en
términos redles, 1o que reflgja € alto riesgo que se incurre en las estrategias de roll-over
de papeles nominales de corto plazo en relacion a una inversion a largo plazo indexada
alainflacion.

Los depdsitos en ddlares tampoco han protegido en forma sistemética frente a la
inflacion. La evolucion del indice representativo de la estrategia de roll-over en
depdsitos en moneda extranjera también reflgja la fuerte volatilidad registrada por los
retornos reales generados por estos instrumentos a diferencia de uno indexado a IPC
que por definicion es libre de riesgo de inflacion. Basicamente |o anterior obedece a la
dispar evolucion de las tasas de devaluacion con respecto a las de la inflacion, como se
apreciaen € gréfico 1.

4.4.2 Bonosdel Tesoroy Acciones

S bien es cierto que un inversionista con un horizonte de largo plazo no habria logrado
estabilizar e retorno rea de sus inversiones en depositos en el sistema bancario durante
los Ultimos veinte afios, surge la interrogante de cuan eficientes habrian sido los demas
instrumentos disponibles como hedge frente a la inflacion.

Un activo financiero es un buen hedge contra la inflacién si su valor nominal se gjusta
instantdneamente con la evolucion de la inflacion. El valor de los Bonos del Tesoro no
et atado a la inflacion salvo por € hecho de que son denominados en moneda
extranjera. Sin embargo, s la evolucion del délar no acomparia a la inflacion los bonos

32 |_os indices, con base 100 en enero de 1980, suponen una estrategia de inversion en depésitos en
moneda nacional (a6 mesesy aun afio) y en dolares (a6 meses) y reinvertirlos sucesivamente alos
mismos plazos alas tasas vigentes en cada vencimiento. El indice IPC + x% supone un retorno real
constante de x%.
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tampoco protegen de la inflacién por e sdlo hecho de estar denominados en délares
(mismo argumento que para |os depdsitos en dolares).

En e caso de las acciones, que representan cuota partes del valor de las empresas, su
valor nominal en principio si podria acompafar a la inflacion si se tiene en cuenta que
son valores representativos de inversiones en “activos reales’ que estén resguardados de
la pérdida de valor de la moneda. Sin embargo, e valor de una empresa es € valor
presente de los flujos de cga futuros que la misma es capaz de generar y la
incertidumbre sobre |os precios relativos que caracteriza cualquier proceso inflacionario
hara més inciertos estos flujos y en consecuencia reducira su valor.

Analizando los indices de retornos reales acumulados de los Bonos del Tesoro® y de las
cinco acciones més operadas en la Bolsa de Valores de Montevideo®* se constata que,
tal como se esperaba, muestran una fuerte variabilidad en términos reales a pesar de que
punta a punta ambos han generado resultados positivos (ver gréfico 2). Sin embargo no
basta con mirar las series de retornos ya que los mismos dependen de una variedad de
factores distintos de la inflacion tales como los cambios en las tasas de interés, cambios
en las condiciones de mercado, o cambios en las condiciones particulares a cada
empresa.

Desde € punto de vista del objetivo del presente trabajo interesa investigar la habilidad
que tienen los instrumentos financieros no indexados para proteger contra la inflacion y
especificamente contra la inflacion inesperada. Para tratar de “aislar” € efecto que tiene
la inflacion inesperada sobre |os retornos reales de los bonos y las acciones, se procedio
a estimar € efecto que tiene la “sorpresa inflacionaria’ sobre los retornos reales del
indice de bonos y de las acciones mediante un modelo multivariante de series de tiempo
(ver cuadro 15). Como punto de partida se construy6 la serie de “inflacion inesperada’
como residuo de un modelo multivariante de inflacion con residuos GARCH
especificado como sigue:

Modelo 1
pt =r 1pt-l + r lZpt-12 + r lSpt-13 +a0dt +aldt-l +a2dt-2 +et

donde P es la tasa de inflacién y d; la tasa de devaluacion del periodo 2y @ se
distribuye normamente con mediaigual a cero y varianza dada por h:

h =V+ae?, +bh_,

es decir, los residuos siguen un proceso GARCH(1,1)

33 Dadalafaltade un “Indice de Bonos’ homogéneo paratodo el periodo analizado se procede a construir
la serie de retornos histéricos de |os Bonos del Tesoro seleccionando una serie “representativa’ para cada
subperiodo bajo el supuesto de que las distintas emisiones estan arbitradas en todo momento. Este indice
representala estrategia de “ comprar y mantener” (ver anexo).

34 Las acciones consideradas son: Montevideo Refrescos S.A. Monresa), Frigorifico Modelo S.A.
(Modelo), Fébrica Nacional de Papel S.A. (Fanapel), Fabrica Uruguaya de Neuméticos S.A. (Funsa) y
Sdlus S.A. (Saus). El indice de acciones pondera por volumen operado los indices individuales
representativos de una estrategia de “comprar y mantener”. En la préctica este indice, es irreproducible
ya que representa | os retornos acumulados de un inversionista que en cada momento ajusta su portafolio
de forma que las participaciones de cada instrumento igualen aquellas de la opertativa bursétil en cada
momento (ver anexo).

% Lasvariables corresponden a periodos de 12 meses méviles cal culados con una periodicidad mensual.
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L uego se procede a estimar para cada activo, e siguiente modelo:

Modelo 2
R =a,+a,R ;tag +v,

donde Rt es el retorno real para cada activo, & es la “sorpresa inflacionaria’ estimada
como €l residuo del Modelo 1y v; Sigue un proceso GARCH(1,1). El coeficiente de la
variable “sorpresainflacionaria” (a2) mide la sensibilidad del retorno real de los activos
ante la inflacion inesperada®.

Las principales conclusiones que se pueden deducir de los resultados de las
estimaciones son: i) € ddlar no es un buen hedge frente a la inflacion inesperada (el
coeficiente es significativamente negativo), ii) los Bonos del Tesoro tampoco protegen
de las sorpresas inflacionarias, iii) las acciones recogidas en e “indice’ no son un buen
resguardo en su conjunto, aunque consideradas en forma individual se aprecian
resultados diversos. Mientras Monresa es sensible a la inflacion inesperada (sus retornos
reales caen ante las “sorpresas’), Modelo, Fanapel y Funsa parecen no verse afectadas
por las sorpresas inflacionarias (los coeficientes de las “sorpresas’ no son
significativos). El caso de Salus llama la atencion ya que e coeficiente da positivo y
significativo lo que estaria implicando que e vaor de la empresa sube en términos
reales ante shocks positivos de inflacion inesperada.

4.4.3 Rentabilidades“reales’ y en “ddlares’ delosinstrumentos

Como se aprecia en los graficos 2 y 3 que muestran la evolucion de los indices de
riqueza acumulada para cada instrumento (depdsitos a plazo en moneda nacional y
extranjera, instrumento “hipotético” a plazo fijo indexado a IPC, Bonos del Tesoro y
acciones) los retornos reales y en ddlares han sido muy volétiles. El cuadro 2 muestra e
retorno promedio de los distintos instrumentos para periodos de cinco afios a partir del
afio 1980.

Bonos del Tesoro

De los instrumentos disponibles en e mercado, los Bonos del Tesoro han sido los
instrumentos que mas rindieron en los Ultimos veinte afios (casi un 10% en dolares, en
tanto que en términos reales o han hecho en 5,7%) mientras que su volatilidad en
ddlares medida por la desviacion standard es la segunda menor (10,41%), luego de la de
los depdsitos en moneda extranjera, en tanto que en términos reales, la volatilidad
aumenta a la tercera posicion con un desvio standard de 22%.

Depodsitos a plazo fijo en moneda nacional y extranjera

La segunda posicion en € ranking de rentabilidades de los instrumentos la ocupan los
depdsitos a plazo fijo en moneda nacional a un afio, con un rendimiento promedio anual
de 8% en dblaresy uno real de 4%. En términos de retornos en dolares, la volatilidad de
estos instrumentos es la segunda mayor (22%) aunque en términos reales, su desvio
standard queda en € segundo lugar del ranking (13,6%). Los depésitos a plazo en

36 |_os resultados de |as estimaciones se pueden encontrar en el cuadro 15
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moneda extranjera a seis meses rindieron un 7,2% con una desviacion standard de 2,4%
(medidos en ddlares), en tanto que en términos reales su retorno fue de 3% con una
volatilidad de 28%. En la cuarta posicion del ranking de rentabilidades se ubican los
depdsitos en pesos a seis meses que rindieron un 5,7% en dolares o un 1,7% real
mientras sus desvios standard fueron de 13,7% y 6,6% respectivamente.

Acciones

Con respecto a las acciones, se observa que € indice arroja la peor rentabilidad de todos
los instrumentos y su volatilidad fue la mayor. Sin embargo, como se aclaré
anteriormente, este indice no representa una estrategia de inversion replicable por
ningun inversionista por lo que e andisis que sigue se centra en e desempefio
individual de las acciones consideradas en el presente trabajo. Como muestra e cuadro
3 las Unicas acciones que generaron retornos positivos en e promedio de los udltimos
veinte afios fueron Monresay Salus con rentabilidades expresadas en ddlares de 13,7%
y 13,2% mientras que en términos reales rindieron un 9,3% y 8,8% respectivamente. Es
decir, fueron los instrumentos con mayor retorno promedio desde 1980 aunque sus
volatilidades son también las mayores (ver gréfico 4).

Ranking riesgo-retorno

Un andlisis comparativo de rentabilidades no puede dejar de lado e riesgo incurrido en
las mismas. El “coeficiente de variacion” cumple parcialmente con dicho propdsito ya
gue normaliza € retorno promedio en funcion de la volatilidad incurrida. Dicho
coeficiente se define como € cociente entre € retorno promedio y su desviacion
standard y nos da una idea sobre cuéan €ficientes han sido los instrumentos en € plano
riesgo-retorno.

Considerando retornos en ddélares, los depdsitos en moneda extranjera han sido los que
arrojan e mayor retorno en relacion a su riesgo total, mientras que, sin considerar las
acciones, los peores fueron los depositos en pesos a un afio. Dentro de las acciones,
Monresa ha obtenido € mayor retorno relativo aunque su coeficiente de variacion se
ubica por debgjo de aquel de los depdsitos en pesos a un afio plazo. Por lo tanto,
considerando € conjunto de instrumentos financieros disponibles, las acciones han sido
los de peor desempefio relativo.

Desde € punto de vista del retorno real, las posiciones relativas de las acciones se
mantienen. En términos reales, los depdsitos en moneda nacional a un afio son los que
alcanzan & mayor coeficiente de variacion, seguido por los Bonos del Tesoro y muy de
cerca por los depdsitos en pesos a seis meses, en tanto que los depdsitos en dolares
pasan a ocupar la tltima posicion.
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Promedios 1980-1998 (% anual)
Rentabilidad Desvio Coddente | Rentabilidad Desvio Coddente
Redl gandard variacion U$S gandard variacion

Ddlar -3,85 21,00 -0,18 - - -

Pasvas6m MN 1,65 6,57 0,25 572 13,67 0,42
Pasvas 12m MN 3,98 13,63 0,29 8,14 21,62 0,38
Pasvas6m ME 3,07 27,49 011 7,20 2,40 3,00
Bonosdd Tesoro 574 22,18 0,26 9,98 10,41 0,96
Fanapd -534 91,53 -0,06 -155 91,50 -0,02
Frigorifico Modelo -8,75 66,31 -0,13 -5,10 61,85 -0,08
Funsa -16,78 73,72 -0,23 -1328 65,10 -0,20
Monresa 9,29 50,08 0,19 13,67 47,73 0,29
SAus 8,84 12343 0,07 13,20 124,37 0,11
Indice Acciones 0,04 64,69 0,00 404 58,17 0,07
|PC+5% 5 - © 9,20 14,85 0,62
|PC+7% 7 - foe) 11,28 14,99 0,75
IPC+9% 9 - © 13,37 15,13 0,88
|PC+13% 13 - o 17,53 1541 1,14

Las conclusiones anteriores se deducen a partir del andisis de los retornos y
volatilidades para € periodo que abarca desde enero de 1980 hasta diciembre de 1998.
Sin embargo, las posiciones relativas cambian segun el periodo considerado. El cuadro
2 presenta €l retorno, la desviacién standard y los coeficientes de variacién, tanto en
délares como en términos reaes, de todos los instrumentos para los distintos
subperiodos.

444 Rentabilidad de un instrumento “tedrico” indexado al |PC

En términos redes, sabemos que un instrumento indexado a IPC, protege contra la
inflacion y s e mismo no sufre variaciones de precio, ofrecerd un retorno real seguro a
no ser por el riesgo crediticio del emisor®’. Es decir, s Gnicamente interesa € retorno
real, frente a un mismo retorno esperado, se eegiran los instrumentos indexados ya que
en términos reales su rentabilidad es “ segura’ (Grafico A).

En términos de retornos en dolares, un depdsito a plazo a cinco afios en |PC que pagara
un plus de 7%, habria rendido en los Ultimos veinte afios un 11% en promedio, con una
volatilidad de 15% (Gré&fico 2). Sin embargo dicho 7% no habria sido suficiente para
generar un retorno en dodlares positivo en periodos de fuertes devaluaciones. Por
gemplo, en e periodo 80-94 la revaluacion rea del dolar ha sido superior a 8,8%
anual, por lo que en términos de ddlares, € retorno del instrumento en IPC més 7%
habria sido negativo en 1,7% (cuadro 1). Una tasa real de 9% apenas habria cubierto la
devaluacion de la moneda nacional, mientras un plus de 13% habria arrojado una
rentabilidad en ddlares de 3,8% en dicho periodo.

37 Dada la poca participacion de los instrumentos indexados, tanto en el mercado primario como en el
secundario, se analizan los retornos de un plazo fijo indexado a 1PC que no tiene mercado secundario y
por ende no sufre variaciones de capital .

21
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Si se considera e plus de 7%, de acuerdo al coeficiente de variacién en dblares de todo
el periodo analizado, la posicion de estos instrumentos en € ranking superaria a de los
depdsitos en moneda nacional en promedio, aunque se ubicaria por debgjo de los
depdsitos en délares® y de los Bonos del Tesoro (Gréfico B).

La experiencia uruguaya arroja evidencia de que los instrumentos de renta fija no
indexados no protegen sistematicamente contra la inflacion inesperada. La inestabilidad
de las tasas redes de interés de los instrumentos existentes sobre periodos largos, los
hacen poco adecuados para inversionistas que buscan calzar obligaciones de largo plazo
gue estén atadas en términos reales o para aquellos que buscan estabilizar su consumo
en € tiempo. La indexacion financiera seria particularmente apropiada para estos
inversionistas ya que por definicion los instrumentos indexados a IPC prometen un
retorno real libre de riesgo de inflacion.

38 Obviamente | os retornos de los depésitos en délares medidos en dicha moneda, tendran una baja
volatilidad en relacion alade los instrumentos en pesos, dado que los primeros no se ven afectados por
variaciones en el tipo de cambio. Es el mismo argumento de porqué los retornos reales de los
instrumentos indexados no se afectan por lainflacion, mientras que los instrumentos en délares si 1o
hacen si es que el diferencial entre inflacién y devaluacion no es constante en el tiempo.
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GréficoB
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45 Eliminacion del riesgo

Hay que reconocer tres principios fundamentales de las finanzas: primero, tal como lo
giemplificael Teoremade Modigliani y Miller, €l reagrupar €l riesgo no lo elimina. Las
provisiones que aseguran a inversionista contra ciertos riesgos impone estos mismos
riesgos en e emisor del instrumento. Segundo, € riesgo asociado a un activo no puede
medirse aisladamente sino que depende de la covarianza de su retorno con los eventos
econdémicos. Tercero, € objetivo de los consumidores es reducir € riesgo total y no
aislarlos completamente de otras fuentes de riesgo.

En un andlisis de portafolio no interesa e riesgo total de los instrumentos sino aquel
relevante para €l portafolio en cuestion y éste es Unicamente aquella parte del riesgo que
no es diversificable. El riesgo relevante, desde e punto de vista de un portafolio
determinado, depende de la correlacién entre los retornos del instrumento y los del
portafolio en consideracion. Sin embargo, dado que en Uruguay e mercado de
instrumentos indexados al IPC o0 ala UR ademas de ser muy reducido es poco liquido y
fundamentalmente debido a la falta de una unidad de cuenta indexada con liquidacion
diaria®, |os precios de estos instrumentos no reflejan su “verdadera’ volatilidad. En este
contexto, no tiene demasiado sentido, intentar hacer un andlisis de correlacion entre los
instrumentos indexados existentes y los no indexados, ya que las correlaciones
estimadas seguramente sean menores a las verdaderas.

39 Existe en el Banco Central del Uruguay un proyecto para crear la“Unidad |ndexada (U1)”, unidad de
cuentaindexadaal IPC con liquidacion diaria, similar ala“Unidad de Fomento (UF)” chilena.
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4.6 *“Pricing” de un bono indexado
4.6.1 Caso chileno

Desde enero de 1967 que Chile cuenta con una unidad de cambio indexada, la Unidad
de Fomento (UF). El poder adquisitivo de dicha unidad esta definida por € Indice de
Precios a Consumo (IPC) de la economia y originariamente € valor de la UF se
empez6 calculando con una frecuencia cuatrimestral, para luego pasar a una
periodicidad mensua y llegar a la actuadidad a un céculo diario, a través de la
interpolacion mensual del 1PC.

El uso de la UF se generalizd recién a principios de la década de los 80, convirtiéndose
en la principal unidad de cuenta de los contratos pactados en la economia.

La gran mayoria de los instrumentos emitidos tanto por € sector publico como por
privado se encuentran nominados en unidades indexadas. EI Banco Centra tiene gran
parte de su deuda bajo la forma de Pagarés Regjustables (PRC) que llegan hasta plazos
de 20 afios.

La deuda del gobierno denominada en moneda extranjera es escasa, encontrandose en €l
mercado interno solamente los Pagarés Regjustables en Dolares (PRD) y en e mercado
externo, € Bono Globa 09. Cabe sefidlar que la primera incursion de Chile en €
mercado internacional fue durante €l pasado afio, con la emision de este Globa con
vencimiento en abril del 2009, ya que Chile, a diferencia de la mayoria de los restantes
paises en vias de desarrollo, no emitié Bonos Brady.

A efectos de determinar e premio existente entre un bono nominado en UF y otro en
ddlares se procedié a calcular €l spread histérico entre e rendimiento del Unico Bono
Global que tiene Chiley € retorno de un PRC de plazo similar. Del andlisis surgié que
los bonos en ddlares pagan una prima por encima del rendimiento real de los PRC del
orden de los 150 puntos basicos.

La deuda del sector privado nominada en moneda extranjera también es escasa,
correspondiendo fundamentalmente a empresas del sector transable, aunque
encontrandose también emisiones de empresas orientadas a mercado inteno.

El bono de ENDESA (principal empresa de generacion eléctrica) con vencimiento en el
2009 ha pagado promedialmente 228 puntos basicos por encima del rendimiento real de
un bono en UF con plazo similar, en tanto que e retorno del bono de CHILECTRA
(principal empresa distribuidora de energia) con vencimiento en el 2006 ha superado al
presentado por |os bonos en UF en unos 224 puntos basicos.

4.6.2 Extrapolacion del caso chileno

El diferencial de tasas entre dos bonos denominados en distinta moneda pero a un
mismo plazo se debe a una combinacion de premio por riesgo cambiario, de premio por
liquidez y de las expectativas de inflacion y devaluacion incorporadas por |os agentes.
Se hace dificil extrapolar €l casi chileno (bonos en ddlares pagan una prima sobre los

bonos indexados) a mercado financiero uruguayo, donde los agentes han quedado
marcados por la devaluacion de 1982.
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Supongamos, a modo de gjercicio, que € riesgo cambiario en un pais y otro es €
mismo, que el diferencia entre inflacién y devaluacion esperada también es igua en
ambos paises y que la profundidad de los mercados de deuda en délares e indexada es la
misma en los dos. Con estos supuestos, estariamos en condiciones de aplicar
linealmente el spread chileno a caso uruguayo, llegando al siguiente resultado:

TIR Global 2009 Uruguay 8,60%
Spread bono indexado Chile -1,50%

Rendimiento real exigido al bono indexado  7,10%

Haciendo el mismo razonamiento para €l mercado de deuda privada, es decir aplicando
el spread observado en Chile a un papel en ddlares emitido por una empresa uruguaya
con riesgo similar a de la empresa chilena (con nota inferior pero ambos con grado de
inversion), llegariamos a siguiente nimero:

TIR Eurobono Comercial 2009 9,80%
Spread bono indexado Chile -2,26%
Rendimiento exigido al bono indexado  7,54%

De este modo y sin perder de vista los supuestos antes mencionados, entre 7,10% y
7,54% seria € retorno real que habria que exigirle a un bono indexado emitido por €
Estado uruguayo para que mantenga |los spreads observados en Chile.

Sin embargo, los supuestos efectuados han sido muy fuertes ya que ni € riesgo
cambiario, ni e premio por liquidez ni € diferencia entre inflacién y devaluacion
esperada deban ser 10os mismos en ambos paises.

La consistencia que presenta Chile entre su actual sistema cambiario y la evolucion de
sus principales variables macroecondmicas le han permitido alcanzar un escal6n ato a
interior del grado de inversion otorgado por las distintas calificadoras internacionales de
riesgo (A- de S& Py Fitch y Baal de Moody’s).

Nuestro pais, en cambio, s bien tiene grado de inversion, presenta la nota mas baja
dentro de este escalafon (BBB- de S& Py Fitch y Baa3 de Moody’s).

Respecto a este punto, resulta interesante analizar la evolucion que ha tenido € tipo de
cambio en términos reales en un pais y otro (ver gréfico 43). Mientras que en Chile €l
tipo de cambio ha acelerado € ritmo de crecimiento respecto a la inflacion en la
segunda mitad del 1999 y en lo que va del 2000, volviendo a niveles cercanos a
promedio de los Ultimos veinte afios, en Uruguay se ha mantenido préacticamente
inalterado en los Ultimos cinco afnos, presentando una brecha importante respecto a los
niveles que podrian considerarse como media histérica. En e contexto actual, esta
inconsistencia imperante entre el régimen cambiario vigente y las principales variables
macro de nuestra economia (importante déficit fiscal y elevado nivel de endeudamiento
en un marco recesivo) reflgjan, sin duda, un grado mayor de riesgo a que € mercado no
es geno, por lo que le exigira a gobierno una prima cambiaria mayor a la observada en
Chile.

Ademas, también juega €l premio por liquidez, ya que en nuestro pais € mercado de
titulos indexados es précticamente inexistente, contrastando con lo desarrollado y
profundo que es este mercado en la plaza chilena, 1o cual también implicaria una prima
respecto aladeuda en ddlares.
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De modo que un plus de entre 7,10% y e 7,54% seria, en el actua contexto, e minimo
exigible al gobierno ala hora de cotizar € rendimiento real de un bono indexado.

Como se sefidara anteriormente, en términos de retornos en délares, un depésito a plazo
a cinco afos en IPC que pagara un plus de 7%, habria rendido en los Ultimos veinte
anos un 11% en ddlares en promedio, siendo sin embargo un premio insuficiente para
generar retornos en délares positivos en periodos de fuertes devaluaciones. (1980-1984).

5 EVIDENCIA DE OTROSPAISES

El elevado grado de dolarizacion que se observa en varios paises latinoamericanos es
fundamentalmente consecuencia de los recurrentes episodios de inestabilidad
macroeconémica conjuntamente con los arregl os institucionales y las expectativas del
mercado vigentes en los distintos momentos™. Las tasas de inflacion atas y variables
incentivaron un desprendimiento de la moneda domeésticay elevo la demanda de activos
aternativos, incluyendo aguellos denominados en moneda extranjera. Aquellos paises
gue permitieron la congtitucién de depdsitos en moneda extranjera o0 eliminaron sus
restricciones* sin promover previamente e desarrollo de un mercado financiero
indexado a la inflacién, actualmente presentan un elevado grado de dolarizacion en sus
mercados financieros.

Un indicador claro de lainfluencia del dolar en € pais, es e grado de dolarizacion de la
actividad bancaria tanto por € lado de las colocaciones como por € de los depdsitos.
Por otro lado, la participacion de la moneda extranjera en las carteras de los Fondos de
Pension también reflgja la dolarizacion de estas economias. En los parrafos que siguen
se describe brevemente la participacion de la moneda extranjera en el sistema financiero
de Argentinay Per(.

5.1 Argentina

El caso Argentino que presenta una larga historia de recurrentes periodos inflacionarios
es uno de los tipicos gemplos del problema de dolarizacion en América Latina. Del
total de depositos en e sistema financiero (US$77,7 mil millones), € 58% esta
constituido en ddlares observandose una tendencia a aza en los Ultimos afios. En €l
caso de los créditos, la dolarizacion es aln mayor. La participacion de los créditos en
moneda extranjera del total de las entidades financieras es del 68% de un total de
US$87,6 mil millones. Si se consideran Unicamente los créditos a sector publico no
financiero, la dolarizacion de los créditos aumenta al 85% mientras que éste guarismo
baja a 64% cuando se refiere al sector privado no financiero, similar a la dolarizacion
de los créditos a total del sector financiero (65%) (ver graficos 27 a 32 y cuadros 9 y
10).

En cuanto alas inversiones de las carteras de los Fondos Previsionales en Argentina, un
50% estdn compuestas por inversiones en moneda extranjera, relativamente baja en

40 Miguel A. Savastano, “Dollarization in Latin America: Recent Evidence and Some Policy Issues’, IMF
Working Paper, 1996.

“1 Dentro de las razones para el establecimiento de dichas medidas se encontraba la prevencion de lafuga
de capitales, el fortalecimiento de lasreservasinternacionalesy el desarrollo de laintermediacion
financiera doméstica.
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relacion a la dolarizacion de las carteras manejadas por las AFAP en Uruguay, que ala
misma fecha (30 de junio de 1999) superaban & 73%.

52 Ped

En Per(, una porcion importante de las transacciones se redliza en dolares. El 75% (en
promedio) de la actividad bancaria se realiza en moneda extranjera (ver gréficos 36 y
37). El ratio de dolarizacion, medido como €l cociente entre los depdsitos en moneda
extranjera'y M3, supera al 60% (ver grafico 35), mientras que la liquidez del sistema
financiero se compone en més de un 71% por moneda extranjera.

En cuanto a los créditos otorgados por €l sistema financiero, de un total que supera los
US$20 mil millones, e 75% esta denominado en dolares, nivel que desde 1996 se ha
mantenido relativamente estable (ver gréfico 37).

En cuanto a las emisiones privadas, € 77% estan dolarizadas mientras que e resto,
corresponde practicamente en su totalidad a instrumentos indexados (22,1%). Este
comportamiento guarda consistencia con la estructura de colocaciones de los bancos
donde se registra una clara preferencia por la moneda extranjera (ver gréfico 40).

Los Fondos Previsionales estén un 34% dolarizadas (ver gréfico 42). A diferencia de la
estructura por moneda del sector bancario, las AFP presentan una composicion inversa,
con un claro predominio de las inversones en moneda nacional. Esto se atribuye
fundamentalmente a hecho de que los retornos reales (en soles deflactados) que podian
obtenerse por la inversion en moneda local frecuentemente superaban e rendimiento de
los instrumentos expresados en délares. Sin embargo, de las colocaciones en “soles’, €l
16% estan en instrumentos indexados a una unidad de valor adquisitivo constante
(VAC).

6 DESARROLLO DE UN MERCADO DE CAPITALES EN UN CONTEXTO
INFLACIONARIO

6.1 Eliminacién de las distorsiones microecondmicas y creacion de una unidad
indexada

La indexacion no es condicion suficiente para crear un mercado de capitales estable y
exitoso. La experiencia chilena sugiere que los siguientes pasos fueron necesarios para
el desarrollo del mercado de capitales en un contexto inflacionario®?: en primer lugar, es
necesario eliminar toda manifestacion de represion financiera como por eemplo
liberalizar las ingtituciones y las tasas de interés. En segundo término es necesaria la
creacion de una unidad indexada y permitir la existencia de instrumentos indexados.
Luego se debe procurar que la legidacion impositiva sea neutral a la inflacion. Si la
inflacion inesperada es neutral desde € punto de vista de las consecuencias tributarias,
probablemente habrén méas emisores e inversionistas interesados en dichos
instrumentos. Por Ultimo, deben crearse instituciones reguladoras para monitorear, entre
otras cosas, € “calce’ de la estructura de activos y pasivos de las empresas de
intermediacion financiera.

“2 Eduardo Walker, “The Chilean Experience Regarding Completing Markets With Financial Indexation”,
Abril 1998
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Por otro lado, para generalizar € uso de la unidad indexada como unidad de cuenta en
las transacciones financieras se requiere que la unidad tenga credibilidad en e sentido
de que no sea manipulada por la autoridad (puede computarla una entidad
independiente). Ademas, las leyes deben vaidarla como una unidad de cuenta
alternativa (para que los privados la usen en los contratos). Por ultimo, es fundamental
gue exista un mercado liquido y profundo de Bonos del Gobierno indexados. Esto nos
daria unatasa de interés real libre de riesgo para distintos vencimientos como referencia
para las transacciones privadas. Ademés reduciria la incertidumbre con respecto a los
costos y beneficios de comprar o vender instrumentos indexados.

6.2 Generar Interésde Inversionista

La habilidad del gobierno para colocar deuda indexada esta abierta a cuestionamientos.
Hay quienes consideran que los mercados de deuda indexada en algunos paises no son
exitosos, exceptuando aquellos instrumentos emitidos en épocas en que la inflacién
estaba fuera de control*?,

La emision puede fracasar S no hay interés por parte de los inversionistas. Una
explicacion a la posible falta de interés por parte del publico puede ser la “ilusion
monetaria’ (no muy valida en paises con experiencias de inflacion ata y volatil donde
los agentes experimentan diariamente la pérdida de valor rea de los instrumentos
nominales) o la preferencia por instrumentos denominados en moneda extranjera. En
este Ultimo caso, sin embargo, se corre el riesgo de una apreciacion real que también
puede llegar a traducirse en tasas reales negativas.

Un intento por emitir bonos indexados en Italia en 1983 ha sido descrita como “un
fracaso” por lafalta de interés que generd entre los agentes del mercado. Sin embargo se
atribuye esta falta de interés al indice inflacionario escogido ya que no era “confiable” y
se calculaba una Unica vez a afo. Es indispensable que previo a la emision de
instrumentos indexados, exista un uso generalizado de unidades de cuenta indexadas
que tengan liquidacion diaria.

En Inglaterra existen bonos indexados, “Indexed-linked Gilts’, emitidos por el
gobierno, desde hace casi dos décadas. Esto ha permitido a las compariias de seguros
ofrecer productos indexados sin necesidad de asumir e riesgo de inflacion. Algunos
argumentan que éstos instrumentos tampoco arrojan evidencia de que € mercado sea
exitoso ya que €l gobierno inglés ofrece un subsidio tributario en la forma de impuesto
cero a aumento en e valor nominal del principa que es inducido por la inflacion. Esto
produce una ventagja tributaria sobre los gilts convencionales que ofrecen los mismos
retornos reales. Una proporcion importante de los gilts indexados son mantenidos por
inversores sujetos a pago de impuestos y debido al subsidio tributario, €l gobierno
podria llegar a vender estos bonos indexados en forma exitosa, sin tener que sacrificar
precio y pagar tasas elevadas.

Si e Gobierno, introduce deuda indexada, debera previamente, generar una demanda
“genuina’ por dichos instrumentos promoviendo un marco adecuado que permita un
desarrollo del mercado firme para este tipo de instrumentos. Dado lo anterior, se

3 E| cuadro 13 presenta un resumen de |os principal es mercados internacional es de deuda ptiblica
indexada.
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defiende la hipotesis de que los agentes racionales demandardn bonos indexados

sempre y cuando estos instrumentos sean vistos como vehiculos de inversion liquidos
en un mercado firmemente establecido.

7 CONCLUSIONES

La inestabilidad de las tasas redes de interés de los instrumentos nominaes
denominados en moneda domeéstica o en términos de moneda extranjera sobre periodos
largos, los hacen poco adecuados para inversionistas que buscan calzar obligaciones de
largo plazo que estan atadas en términos reales o para aquellos que buscan estabilizar su
consumo en € tiempo.

La indexacion financiera aumentaria e nivel de bienestar en una economia donde
coexisten individuos heterogéneos ya gue la creaciéon de instrumentos libres de riesgo
de inflacién que ademés protejan contra cambios en la tasa de interés real contribuiria a
completar los mercados permitiendo una distribucion mas eficiente del riesgo.

En paises con un historia de tasas de inflacion dtas y volétiles, la falta de un mercado
financiero indexado tiene dos implicancias: utilizacion de una medida de proteccion
diferente y acortamiento de los plazos de |os instrumentos.

La experiencia latinoamericana demuestra que los inversionistas se han resguardado en
el délar y han acortado € plazo de sus inversiones como forma de minimizar las
pérdidas reales provocadas por |os atos indices de inflacion.

El caso uruguayo es un claro ggemplo donde la extendida historia inflacionaria y la fata
de buenos “hedges’ contra la inflacién determinaron la estructura dolarizada y de corto
plazo de los activos y pasivos de los agentes econdmicos con € riesgo de descalce que
ello implica

La experiencia uruguaya arroja evidencia de que los instrumentos financieros existentes
no han protegido sistematicamente contra la inflacion inesperada. Los depésitos a plazo
fijo en moneda nacional, no lo han hecho debido a que sus tasas nominaes ofrecidas
estan atadas durante €l plazo del deposito y no se regjustan en forma instanténea frente a
shocks inflacionarios. Los depositos en dolares y los Bonos del Tesoro tampoco fueron
buenos “hedges’ ya que la evolucion del dolar no acompaio sistematicamente a la
inflacion.

En & caso de los bonos, a igua que las acciones, los retornos reales dependen de
diversos factores y la inflacién es Unicamente uno de ellos. Aislando € efecto de las
“sorpresas inflacionarias’ sobre los retornos reales de los distintos instrumentos se
comprueba gue ni los Bonos del Tesoro, ni las principales acciones son una buena
proteccion frente a la inflacion inesperada.

La introduccion de un mercado liquido y firmemente establecido de instrumentos
financieros indexados contribuiria a mejorar la estructura de riesgos de la economiay a
mejorar la eficiencia de los portafolios de inversion. La autoridad debera previamente
eliminar las distorsiones microeconémicas que impidan la generacion de una demanda
“genuina’ por dichos instrumentos, ademas de crear una unidad de cuenta indexada con
liquidacion diaria.

Una vez generadas las condiciones anteriores, se espera que exista una demanda
importante de instrumentos indexados de largo plazo por parte de los inversionistas
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ingtitucionales que deben calzar sus obligaciones de largo plazo atadas en términos
reales. Ademés, existen razones para pensar 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 lograr una mayor eficiencia en € plano riesgo-retorno.
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ANEXO

Calculo del indice de acciones:

El indice de acciones se construyé a partir del rendimiento de |as acciones méas operadas
en la Bolsa de Vaores de Montevideo entre 1970 y 1998, vale decir, considerando los

retornos de Fanapel, Frigorifico Modelo, Funsa, Montevideo Refrescosy Salus.

El rendimiento nominal de cada accion se calcul6 de la siguiente forma:

_[Dt(1+ Kt)+ R(1+ DAt +Ct + DAtht)' Ptl]
A Py

donde

R es el rendimiento nominal de laaccion entre (t-1) y t

Dy es el dividendo en efectivo por accion entre (t-1) y t

DA: esd dividendo en acciones por accion entre (t-1) y t, en tanto por uno

C es la capitalizacion a la que tiene derecho la accion entre (t-1) y t, en tanto por
uno

K 1=C cuando se produce una capitalizacion con derecho a dividendo en efectivo. En
caso contrario, K1=0

K2=C; cuando se produce una capitalizacién con derecho a dividendo en acciones. En
caso contrario, K>=0

A efectos de poder calcular € rendimiento mensual de las acciones se procedio a
completar en aquellas series de cotizaciones que estuvieran incompletas pero que
presentaran por |0 menos dos datos por afio, |0s restantes meses con la Ultima cotizacion
disponible.

Una vez obtenido € rendimiento nominal por accién se calcularon indices por empresa
para luego, en base alos montos operados, agregarlos en un indice general.

Este indice de acciones pondera por volumen operado los indices individuales
representativos de una estrategia de “comprar y mantener”. En la practica este indice es
irreproducible ya que representa los retornos acumulados de un inversionista que en
cada momento agjusta su portafolio de forma que las participaciones de cada instrumento
igualen aquellas de la operativa bursétil en cada momento.



Célculodelaseriederetornos historicos de los Bonos del Tesoro:

Dada la fata de un “Indice de Bonos’ homogéneo para todo € periodo analizado, se
procedi6 a construir una serie de retornos histéricos de los Bonos del Tesoro
seleccionando una serie “representativa’ para cada subperiodo bajo € supuesto de que
las distintas emisiones estan arbitradas en todo momento.

Este indice representa |a estrategia de “ comprar y mantener”.

La tasa de rentabilidad de las serie histérica de bonos fue calculada de la siguiente
forma, donde R se aplico en los meses de no pago de intereses y Ry se usd para €l
caculo de larentabilidad en los meses de pago de interés.

Pc

= t -1
R Pc, ,

R = o +(Tasa, , *05)
Pc

t-1

donde:

R tasa de rentabilidad
Pc precio con cupdn
Ps precio sin cupdn

Las series usadas para cubrir los treinta afios comprendidos entre 1970 y 1999 fueron
las siguientes:

1970-1975 se utiliz6 la Unica serie de cotizaciones disponibles en € Panorama
Bursatil de la Bolsa de Vaores de Montevideo, sin referencia a ninguna serie en
particular, dado que las series en circulacion durante ese periodo tenian todas un cupon
fijo del 11% y fechas de pago de intereses los dias 15 de febrero y agosto de cada afio.

1976-1977 setomd la serie 11, con cupdn del 12,5% y pagos de intereses los dias 15
de mayo y noviembre.

1978-1981  se utiliz6 la serie 16 con cupdn del 12% y pagos de intereses los dias 15
de mayo y noviembre. Cabe sefidar que en 1978 la autoridad monetaria canjed las
series en circulacion hasta ese momento por esta serie.

1982-1991  se cubrid con la serie 1, con tasa flotante de Libor 6 meses y corte de
cupdn los dias 15 de marzo y setiembre

1992-1999  se utilizd la serie 26 con tasa flotante de Libor 12 meses + 2,5 puntos
porcentuales y pagos de intereses |os dias lero. de mayo y noviembre.

Una vez calculados los rendimientos mensuales para los treinta afios sujetos a estudio,
se procedid a acumular 1os retornos por serie de Bonos. En aquellos subperiodos en los
cuales se utilizd més de una serie se calcularon los retornos acumulados por cada unay
se ponderaron en funcion de la cantidad de meses correspondientes a cada serie.
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Cuadro 1

|Rentabi|idades promedio anuales de cada periodo

En porcentajes En porcentajes
Desvio Coefciente Desvio Coefciente
U3$S standard variacion U$S standard variacion
| PC+5% |PC+10%
1970-1974 18,13 23,64 0,77 1970-1974 23,76 24,20 0,98
1975-1979 18,72 18,68 1,00 1975-1979 24,37 19,12 1,27
1980-1984 -3,54 27,34 -0,13 1980-1984 1,05 27,99 0,04
1985-1989 12,97 5,29 245 1985-1989 18,34 541 3,39
1990-1994 21,25 4,05 525 1990-1994 27,03 4,14 6,52
1995-1999 6,14 3,03 2,02 1995-1999 11,19 3,10 3,61
Prom.1980-1998 9,20 14,85 0,62 Prom.1980-1998 14,41 15,20 0,95
Prom.1980-1999 8,82 14,53 0,61 Prom.1980-1999 14,00 14,87 0,94
Prom.1970-1999 11.93 17.01 0.70 Prom.1970-1999 17.26 17.41 0.99
| PC+6% |PC+11%
1970-1974 19,26 23,76 0,81 1970-1974 24,88 24,31 1,02
1975-1979 19,85 18,77 1,06 1975-1979 25,50 19,21 1,33
1080-1984 -2,63 27,47 -0,10 1980-1984 197 28,11 0,07
1985-1989 14,04 531 2,64 1985-1989 19,42 544 3,57
1990-1994 22,41 4,07 551 1990-1994 28,18 4,16 6,77
1995-1999 7,15 3,05 2,35 1995-1999 12,20 3,12 391
Prom.1980-1998 10,24 14,92 0,69 Prom.1980-1998| 15,45 15,27 1,01
Prom.1980-1999 9,86 14,60 0,68 Prom.1980-1999 15,04 14,94 1,01
Prom.1970-1999 13,00 17,09 0,76 Prom.1970-1999 18,33 17,49 1,05
| PC+7% |PC+12%
1970-1974 20,38 23,87 0,85 1970-1974 26,01 24,42 1,06
1975-1979 20,98 18,86 111 1975-1979 26,63 19,30 138
1980-1984 -1,71 27,60 -0,06 1980-1984 2,89 28,24 0,10
1985-1989 15,12 534 2,83 1985-1989 20,50 5,46 3,75
1990-1994 23,56 4,09 5,77 1990-1994 29,34 418 7,02
1995-1999 8,16 3,06 2,67 1995-1999 13,21 313 4,22
Prom.1980-1998 11,28 14,99 0,75 Prom.1980-1998| 16,49 15,34 1,07
Prom.1980-1999 10,89 14,67 0,74 Prom.1980-1999 16,07 15,01 1,07
Prom.1970-1999 14,06 17,17 0,82 Prom.1970-1999 19,39 17,56 1,10
| PC+8% |PC+13%
1970-1974 21,51 23,98 0,90 1970-1974 27,13 24,53 1,11
1975-1979 22,11 18,95 1,17 1975-1979 27,76 19,38 1,43
1980-1984 -0,79 27,73 -0,03 1980-1984 3,80 28,36 0,13
1985-1989 16,19 5,36 3,02 1985-1989 21,57 5,49 3,93
1990-1994 24,72 4,10 6,02 1990-1994 30,49 4,20 7,26
1995-1999 9,17 3,08 2,98 1995-1999 14,22 315 452
Prom.1980-1998 12,32 15,06 0,82 Prom.1980-1998 17,53 15,41 114
Prom.1980-1999 11,93 14,74 0,81 Prom.1980-1999 17,11 15,08 1,13
Prom.1970-1999 15,13 17,25 0,88 Prom.1970-1999 20,46 17,64 1,16
| PC+9%
1970-1974 22,63 24,09 0,94
1975-1979 23,24 19,03 1,22
1980-1984 0,13 27,86 0,00
1985-1989 17,27 5,39 321
1990-1994 25,87 4,12 6,27
1995-1999 10,18 3,09 3,30
Prom.1980-1998 13,37 15,13 0,88
Prom.1980-1999 12,97 14,81 0,88
Prom.1970-1999 16,20 17,33 0.93




Cuadro 2

|Rentabilidades promedio anuales de cada periodo expresadas en términosrealesy en ddlares

En por centajes
Desvio Coefciente Desvio Coefciente
Real standard variacion U$S standard variacion
Pasivas 6m M N
1980-1984 10,19 741 1,38 1,23 26,54 0,05
1985-1989 -1,85 344 -0,54 5,59 4,46 1,25
1990-1994 -5,30 5,76 -0,92 9,36 6,13 1,53
1995-1999 5,80 2,12 2,73 6,94 1,32 5,26
Prom.1980-1998 1,65 6,57 0,25 5,72 13,67 0,42
Prom.1980-1999 2,03 6,51 0,31 5,74 13,32 0,43
Pasivas 12m MN
1980-1984 10,97 9,58 1,15 1,94 28,34 0,07
1985-1989 -0,92 4,10 -0,23 6,59 9,46 0,70
1990-1994 -2,99 9,70 -0,31 12,03 9,03 1,33
1995-1999 10,65 2,73 3,90 11,85 6,01 1,97
Prom.1980-1998 3,98 13,63 0,29 8,14 21,62 0,38
Prom.1980-1999 4,23 9,44 0,45 8,02 14,90 0,54
Pasivas 6m M E
1980-1984 22,14 51,30 0,43 12,20 1,43 8,52
1985-1989 -0,53 4,90 -0,11 7,02 1,13 6,21
1990-1994 -9,49 3,62 -2,62 4,52 1,15 3,91
1995-1999 3,64 3,12 1,17 4,76 0,25 19,12
Prom.1980-1998 3,07 27,49 0,11 7,20 2,40 3,00
Prom.1980-1999 3,32 26,78 0,12 7,08 2,37 2,99
Bonos del Tesoro
1970-1974 -1,37 41,97 -0,03 10,96 7,19 1,52
1975-1979 -7,50 16,00 -0,47 4,59 10,22 0,45
1980-1984 21,91 39,71 0,55 11,99 16,11 0,74
1985-1989 4,87 13,70 0,36 12,83 11,82 1,09
1990-1994 -5,13 8,56 -0,60 9,56 3,99 2,40
1995-1999 5,48 3,52 1,56 6,63 2,25 2,95
Prom.1980-1998 5,74 22,18 0,26 9,98 10,41 0,96
Prom.1980-1999 6,03 21,63 0,28 9,89 10,15 0,97
Prom.1970-1999 2,38 25,39 0,09 9,14 9,73 0,94
Acciones
1970-1974 15,26 34,32 0,44 29,67 39,70 0,75
1975-1979 33,35 55,99 0,60 50,77 52,89 0,96
1980-1984 -29,70 79,02 -0,38 -35,42 50,65 -0,70
1985-1989 11,99 47,06 0,25 20,49 49,04 0,42
1990-1994 17,95 82,16 0,22 36,21 83,21 0,44
1995-1998 9,89 30,85 0,32 12,25 31,17 0,39
Prom.1980-1998 0,04 64,69 0,00 4,04 58,17 0,07
Prom.1970-1998 7,72 59,04 0,13 15,21 54,57 0,28
Délar
1970-1974 -11,12 41,37 -0,27
1975-1979 -11,56 10,04 -1,15
1980-1984 8,86 39,44 0,22
1985-1989 -7,05 7,72 -0,91
1990-1994 -13,40 6,39 -2,10
1995-1999 -1,07 2,70 -0,40
Prom.1980-1998 -3,85 21,00 -0,18
Prom.1980-1999 -3,561 20,48 -0,17
Prom.1970-1999 -6,19 23,98 -0,26

|Fuente: BVM y BCU




Cuadro 3

|IRentabilidades promedio anuales de cada per iodo expr esadas en términosrealesy en délares

En porcentajes

Desvio Coefciente Desvio Coefciente

Real standard variacion Us$S standard variacion
Fanapel
1970-1974 7,49 43,58 0,17 20,93 43,78 0,48
1975-1979 50,48 70,26 0,72 70,14 68,65 1,02
1980-1984 -43,58 64,50 -0,68 -48,17 49,88 -0,97
1985-1989 15,67 87,57 0,18 24,45 88,72 0,28
1990-1994 32,79 135,65 0,24 53,35 139,42 0,38
1995-1998 -7,86 38,84 -0,20 -5,88 39,28 -0,15
Prom.1980-1998 -5,34 91,53 -0,06 -1,55 91,50 -0,02
Prom.1970-1998 4,80 81,70 0,06 12,09 81,50 0,15
Frigorifico M odelo
1970-1974 6,26 43,38 0,14 19,55 46,05 0,42
1975-1979 34,15 47,39 0,72 51,68 46,49 1,11
1980-1984 -39,57 70,18 -0,56 -44,48 45,73 -0,97
1985-1989 2,83 55,23 0,05 10,63 57,61 0,18
1990-1994 0,93 86,56 0,01 16,56 87,55 0,19
1995-1998 15,94 39,87 0,40 18,43 39,41 0,47
Prom.1980-1998 -8,75 66,31 -0,13 -5,10 61,85 -0,08
Prom.1970-1998 0,11 59,95 0,00 7,07 57,04 0,12
Funsa
1970-1974 16,16 38,42 0,42 30,69 44,97 0,68
1975-1979 30,22 63,67 0,47 47,24 61,38 0,77
1980-1984 -37,49 92,66 -0,40 -42,57 63,55 -0,67
1985-1989 1,33 56,93 0,02 9,02 58,51 0,15
1990-1994 -16,72 82,45 -0,20 -3,83 81,76 -0,05
1995-1997 -3,57 43,59 -0,08 -0,91 42,79 -0,02
Prom.1980-1997 -16,78 73,72 -0,23 -13,28 65,10 -0,20
Prom.1970-1997 -4,32 67,02 -0,06 2,56 61,50 0,04
Monresa
1970-1974 -18,46 78,64 -0,23 -8,26 75,15 -0,11
1975-1979 95,31 131,81 0,72 120,83 126,35 0,96
1980-1984 -13,72 64,08 -0,21 -20,74 53,77 -0,39
1985-1989 29,05 48,91 0,59 38,84 50,33 0,77
1990-1994 27,43 47,48 0,58 47,16 48,04 0,98
1995-1998 -1,51 31,92 -0,05 0,61 32,05 0,02
Prom.1980-1998 9,29 50,08 0,19 13,67 47,73 0,29
Prom.1970-1998 14,85 76,02 0,20 22,83 72,86 0,31
Salus
1970-1974 -33,46 96,00 -0,35 -25,14 104,61 -0,24
1975-1979 89,42 89,37 1,00 114,17 90,81 1,26
1980-1984 -24,09 33,20 -0,73 -30,26 39,88 -0,76
1985-1989 21,67 59,24 0,37 30,90 58,77 0,53
1990-1994 20,54 203,97 0,10 39,20 204,93 0,19
1995-1998 30,77 121,68 0,25 33,59 121,07 0,28
Prom.1980-1998 8,84 123,43 0,07 13,20 124,37 0,11
Prom.1970-1998 10,01 114,00 0,09 17,66 116,06 0,15




Cuadro 4

|Activosfinancierosen moneda nacional en el sistema bancarioy BHU (expresados en millones de USD)

Afio Circulante Dep. vista |M1 Dep plazo Otros activos (BqM2 Dep.enm/e |M3 OHR BHU ]Otros (HLetras (m/n) Bonosy Letras (m/JAct. Fin m/e JAct. Finm/n [Total

1972 166,6 103,2] 269,8 1149 384,7, 26,9 4116 3,2 17 119,3) 146,2 389,5 535,7
1973 216,7 157,9] 374,6 153,3 8,5 536,4 43,6 580,1] 14,9 14,0 92,0 1357 565,3] 701,0]
1974 1920 156,3] 3482 156,8 12.7] 517,7 84,7 602,4] 224 289 188,7 2734 569,0] 842,41
1975 1735 157,5 3310 1735 15,1 519,7 1340 653,6| 17,8| 427 0,0 2396 3736 580,2 9538
1976 1956 186,0 381,6 2129 16,3 610,8 286,6 897.4| 19,4| 80,4 11 299.3 5859 7116 1297,5)
1977 204,8 1684 3732 231,6 16,5 621,2 483,0 1104,2 19,3| 92,0 139 297,0] 780,0 7464 152641
1978 257,0 210,2 467,1 4487 111 927,0 675,6 1602,5| 27,4| 102,3 17.6) 289.3 964.9 1074,2| 2039,1
1979 3779 3518} 7297 8155 251 1570,3 958,1 25284 469 1595 0,14 180,41 11385 1776,8] 29153
1980 507,0 427,0 934,0 14123 75,8 24220 12514 36734 525] 2032 0,14 161,9 14133 26778 40911
1981 533,0 364,7 897,7 1654,6 110,8 2663,0 2128,0 4791,0 49,00 2284 182,6) 2310,6 2940,5 5251,1
1982 275,3 186,6) 462,0 705,2 304} 1197,6) 2184,6 3382,2 191 97,2 2,0 348,9 25335 1315,8] 3849,3
1983 196,0 132,9) 329,0 612,5 17,5 958,9 1639,5 25984 146] 855 0,8} 344,7 1984,1 1059,8] 3044,0
1984 167,2 124,6 2917 537,2 12,2 8411 1554,4 2395,5| 851 74,0 7,9 402,9 1957,3 9314 2888,7|
1985 185,7 164,2 349,9 555,3 15,6) 920,8 1754,0 26748 821 661 12,7] 650,7, 2404,7 1007,9| 34125
|1986 240,8 200,0 440,8 6125 26,0 1079,3 21984 32777 131) 930 48,5 753,7, 20521 12338 41859
1987 2722 1824 4547 5994 413 10954 23923 3487.6 97 811 615 936,7, 3329,0 1247,6| 4576,6
1988 278,0 183,1 461,0 620,2 57,0 1138,2 29119 4050,1] 900 233 94,21 11814 40932 1264,7 5358,0]
1989 2619 189,41 4514 528,7 719 1052,0 3993,6 5045,6) 801 248 0,7, 13014 5295,0 1085,5| 6380,5
1990 262,6 2011 463,6 4664 77,0 1007,0 47252 5732,2 74 258 59,1 1416 4] 61416 1099,3| 72409
1991 3410 24538]) 586,8 560,7 98,0 12454 5377,2 6622,6 8,6} 39,6 14553 68324 12936 8126,1
1992 408,3 296,6] 704,9 608,3 106,9 1420,2 5580,5 7000,6) 9,9 6,9 1558,9 71394 1436,8 8576,2
1993 5216 474,6 996,2 580,3 1442 1720,6) 5675,1 73957 4.1 425 1648,8| 73239 1767,2, 90911
1994 588,6 523,0 1111,6 494,1 185,2] 1791,0 6271,4 8062,3 4,2 16,3} 1856,7 8128,1 18114 9939,5
1995 603,9 559,6] 11635 6754 179,4] 2018,2 6472,3 8490,6) 4,04 0,1 21341 8606,4 2022,3] 106288
1996 600,2 629,3] 1229,5 662,0 173,3 2064,8 7286,5 9351,3 48 8,1 23674 9653,9 2077,7) 117316
|1997 6443 613,0 12572 7025 178,7] 21384 82112] 10349.6 46 66,9 26858 10897,0 2200.8) 13106,8
1998 660,9 679,6 1340,4 766,7 1820 22891 91735] 114625 8,8} 55,2 3125.6 12299.0 23531) 146521}
1999 664,7 626,7 12914 7785 176,6 2246,5 10742,6] 129890 20,3] 58,1 3531,0 14273,6 23249] 165985
2000 (abr) 540,4 578,2 1118,6 823,3 173,0 21149 10879,0]  12993,9 24,71 52,3} 4246,8 15125,7 21919 173176
|Fuente: Banco Central del Uruguay |
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Gréficob

Activos financieros en el sistema financiero 1972 - 2000 (en millones de USD)
Fuente: Banco Central del Uruguay
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Cuadro5

|Depc’>sitos del sector privado en la Banca Privada (expresados en millones de USD)

Afio M/N % M/E M/e %
Res. Nores. Total

1972 133 a1 6 7 12 9
1973 198 85 29| 6 35 15
1974 186 78 43] 9 51 2
1975 199 65 85 22 107 35
1976 233 50 186 46 232 50
1977 256 33| 347 62 409 62
1978 461 45 409 162 571 55
1979 894 52 542 276 818 48
1980 1462 58] 566, 473 1040 a2
1981 1557 46 937, 876 1814 54
1982 631 27 846 824 1669 73
1983 497 29| 605, 605 1210 71
1984 418 2g] 570 485 1055 72
1985 458 30, 578 472 1050 70
1986 452 25 792 585 1377 75
1987 400 22 806 644 1450 78
1988 366 17 871 921 1792 83
1989 314 1 1062 1409 2471 89
1990 281 | 1157 1735 2892 a1
1991 322 9| 1358 1887 3245 a
1992 385 10 1566 1815 3381 0
1993 468 12 1681 1813 3495 83
1994 456 1 1987 1844 3831 89
1995 504 12 2056 1778 3834 83
1996 538 1 2266 2114 4379 89
1997 606 1 2574 2431 5006 89
1998 716 1 2839 2738 5577 89
1999 707 9f 3019)] 3817 6836 91
2000 (may) 606 8| 3123] 3890 7013 R
[Fuente: Banco Central del Uruguay




Cuadro 6

[Crédito al Sector Privado en la Banca Privada (expresado en millones de USD)

Afio M oneda nacional % |Monedaextranjera Total %
Residentes No residentes

1972 116 65 61 1 62 35
1973 173 77 52 0 53 23
1974 171 73 62 0 62 27
1975 234 70 100 0 100 30
1976 170 52 152 1 154 48
1977 224 43 295 2 297 57
1978 359 47 396 17 413 53
1979 814 51 736 51 786 49
1980 1391 55 1054 78 1131 45
1981 1588 51 1400 120 1521 49
1982 626 25 1733 161 1894 75
1983 373 25 1027 105 1133 75
1984 347 27 773 153 926 73
1985 248 21 737 209 945 79
1986 322 23] 837 222 1058 77
1987 318 23 867 212 1079 77
1988 302 19 923 337 1261 81
1989 231 15 894 379 1273 85
1990 185 14 756 399 1155 86
1991 232 15 827 467 1294 85
1992 343 17 1126 517 1644 83
1993 403 17 1346 573 1918 83
1994 441 17 1530 557 2086 83
1995 490 16 2069 541 2610 84
1996 544 16 2275 631 2906 84
1997 664 16 2807 802 3609 84
1998 737 14 3430 940 4370 86
1999 709 13 3420 1451 4871 87
2000 (may) 679 12 3451 1363 4814 88
[Fuente: Banco Central de Uruguay

Cuadro 7

|Crédito total al sector privado (Abril de 2000)

m/n m/e Total
BHU 2.376 65 2.441]
Cooperativas 114 207 321
Sistema banc 1.327 7.175 8.502
Total 3.817| 7.446 11.263
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Grafico 6

Depdsitos del Sector Privado en la Banca Privada 1972 - 2000 (en millones de USD)
Fuente: Banco Central del Uruguay
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Gréfico7

Créditos de la Banca Privada al Sector Privado 1972 - 2000 (en millones de USD)
Fuente: Banco Central del Uruguay
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Grafico 8

Participacion del BHU en el total de Créditos al Sector Privado
Fuente: Banco Central del Uruguay
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Grafico9

Participacion de los créditos en UR en el total de los créditos al Sector Privado - 1998
Fuente: Banco Central del Uruguay y BHU
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Gréfico 10
Participacién de los créditos en UR en el total de los créditos en m/n
Fuente: Banco Central del Uruguay y BHU
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Gréficoll

Composicién de los créditos al Sector Privado (moneda) - 1998
Fuente: Banco Central del Uruguay y BHU
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Gréfico 12

Composicion de los créditos del BHU al Sector Privado - 1998
Fuente: Banco Hipotecario del Uruguay
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Grafico 13

Depésitos indexados s/total de depé6sitos del sistema financiero - 1998
Fuente: Banco Central de Uruguay y BHU
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Cuadro 8

M/E Pdblico [BT 11,44 35,37 198,41 245,23
Letras 0,15 15,51 0,00 15,66
Euronotas ROU 0,00 14,10 7,50 21,60
Eurobonos 0,00 0,00 78,82 78,82
Bonos Ah Prev. 0,00 0,00 85,8( 85,80
Total 11,59 64,98 370,53 447,1
M/E Privado |ONs 0,46 25,9€ 23,44 49,87
Eurobonos priv 0,00 0,33 55,81 56,14
Participaciones 95,47 0,00 0,00 95,47
CD 4,56 0,00 0,00 4,56
Total 100,49 26,29 79,29 206,0
M/E BHU Particip BHU 33,74 0,00 0,00 33,74
CD BHU 14,8 5,23 0,00 20,01
Total 48,51 5,23 0,00 53,7
Uy U Plblico [Letras 0,32 0,00 0,00 0,32
Total 0,32 0,00 0,00 0,3
UYU Privado  [Participaciones 7,00 0,00 0,00 7,00
CD 0,65 0,00 0,00 0,65
Total 7,66 0,00 0,00 7,
uYu BHU Particip BHU 0,16 0,00 0,00 0,16
CD BHU 0,07 0,00 0,00 0,07
Total 0,22 0,00 0,00 0,2
UYU - UR BHU OHR 1,83 0,00 0,00 1,83
CD 0,00 0,00 0,00 0,00
Total 1,83 0,00 0,00 1
UYU - IPC BHU Bonos Hip 0,00 0,00 0,00 0,00
CD 0,00 0,00 0,00 0,00
Total 0,00 0,00 0,00] 0,




Gréfico 14

Operativa bursétil 1999 - Distribucién por sectores
Fuente: BVM
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Grafico 15
Operativa bursatil 1999 - Distribucién por moneda
Fuente: BVM
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Gréfico 16
Operativa bursétil 1999 - Plazos (incluye Sector Publico)
Fuente: BVM
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Gréafico 17

Operatva bursétil 1999 - Sector Privado
Fuente: BVM
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Gréafico 18

Operativa Bursatil 1999 - Sector Privado (plazo)
Fuente: BVM
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Grafico 19

Operativa burséatil 1999 - Instrumentos en m/e sector Privado
Fuente: BVM
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Gréfico 20

Operativa Burséatil 1999 Sector Publico - por monedas
Fuente: BVM
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Gréfico 21

Operativa bursatil 1999 - Sector publico - por plazo
Fuente: BVM
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Gréfico 22

Operativa bursatil 1999 - BHU por moneda
Fuente: BVM
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Gréfico 23

Operativa bursatil 1999 - BHU (plazo)
Fuente: BVM
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Grafico 24

Operativa bursatil 1999 - Instrumentos en m/e - sector publico y BHU
Fuente: BVM
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Gréfico 25

Operativa bursétil 1999 - Instrumentos en USD
Fuente: BVWM
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Gréafico 26

Operativa bursatil 1999 - Instrumentos en m/n
Fuente: BVM
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Cuadro 9

Argentina 1999
Créditos - Total Entidades Financieras (en millones de USD)

M oneda Nacional

Sector publico no financiero 1706
Sector financiero 1265
Sector privado no financiero 24538
Otros 466
No residente 268
Total m/n 28243

Moneda Extranjera

Sect. publico no financiero 9981
Sector financiero 2352
Sector privado no financiero 41332
Otros 3450
No Residente 2265
Total m/e 59380
Cuadro 10

Argentina 1999
Depdsitos - Total Entidades Financieras (en millones de USD)

M oneda Nacional

Dep. en ctas ctes 9513
Sector privado y no res. 5887
Sector Publico 3626
Otros dep. y obligaciones 3239
Sector privado y no res. 2161
Sector Publico 1078
Caja de ahorro 8130
Depositos a plazo fijo 12709
Obligaciones 51
Efectivo en cgja 2366
Total m/n 36008
Moneda Extranjera
Dep. en ctas ctes 1011
Otros dep. y obligaciones 1370
Dep. en cajas de ahorro 5736
Dep. aplazo fijo 38256
Obligaciones 2538
Efectivo en cgja 975

Total m/e 49886




Gréfico 27

Argentina 1999: Composicion del Crédito por monedas del total de las entidades
financieras (incluye crédito a no residentes)
Fuente: Banco Central de la Republica Argentina
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Gréfico 28

Argentina 1999: Crédito al Sector Publico del total de las entidades financieras
Composicion por monedas
Fuente: Banco Central de la Republica Argentina
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Gréafico 29

Argentina 1999: Crédito al Sector Privado No Financiero del total de las entidades
financieras - Composicién por monedas
Fuente: Banco Central de la Republica Argentina
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Grafico 30

Argentina 1999: Composicion del Crédito al Sector Financiero
Fuente: Banco Central de la Republica Argentina
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Gréfico 31
Argentina 1999: Depésitos en el total de las entidades financieras
Composicién por monedas
Fuente: Banco Central de la Republica Argentina
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Gréfico 32
Argentina: Evolucion de los depdsitos en entidades financieras 1996 - 1999
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Gréfico 33

PERU : Inflacion.
Ultimos 12 mese en porcentaje.
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Grafico 34

CHILE : Inflacién y Devaluacion.
Ultimos 12 meses en porcentaje.
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Cuadro 11

|Depdsitos en € sistema financier o per uano (1996 - 2000)

Ano |M1 Dep de aho|Dep a plazo |Fondos de pengdResto de m/n  [M2 Depm/e |M3
1996 2085 922 567 949 223 4745 8248 12993
1997 2381 1068 743 1510 292 5995 9063 15058
1998 2061 908 493 1713 335 5510 9051 14561
1999 2086 806 466 2377 336 6071 9142 15213
2000 1798 725 506 2765 352 6147 9544 15691
Cuadro 12
[créditos del sistema financiero peruano (1996 - 2000) |
Afio  |Sector publico Sector privado TOTALES
Soles  |JUSD Total  |% soles|% USD|Soles  |USD Total _|% soleg% USD|Total SoledT otal USI|% soles| % USD
1996 684 4502 5186 13} 87 3792 9274] 13066 29 71 4475 13776 25 75
1997 1097] 4282 5379 20] 80 4456 12153 16609 27 73 5554 16435 25 75
1998 921 4262 5183} 18 82 4178] 13374 17552 24 76, 5098} 17636} 221 78
1999 1185 2531 3716 3 68 3829 13332] 17161 22 78 5014 15863 24 76
2000 1306 2208 3514 37| 63 3795 13007] 16802 23 77 5101 15215) 25 75
Grafico 35
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Grafico 36

Depositos en el Sistema Financiero Peruano 1996 - 2000 (millones de USD)
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Grafico 37
Crédito total del Sistema Financiero Peruano 1996 - 2000 (millones de USD)
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Grafico 38
Liquidez del sistema financiero peruano 1992 - 2000
Fuente: Banco Central del Peru
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Grafico 39

Evolucién de la Composicién por moneda de las Emisiones Privadas

Fuente: Banco Central del Pera
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2000*

Créditos del sistema bancario peruano en millones de USD
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Gréafico 42

Evolucion de la composicién por moneda de la cartera del Sistema Previsional
Peruano
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Grafico 43

Chile y Uruguay - Indice "Tipo de Cambio Real"
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Cuadro 13

Resumen de los principales mer cados inter nacionales
de deuda publica indexada al 31/03/97.

Australia |Canada |[lsrael |Suecia ReinoUnido |EE.UU.

Emision Total (Ajustada por 39 58 27,3 14,8 84,4 74
inflacion en miles de millones de U$S)

Emisién Total como 4,40% 1,70% 72,00% 8,10% 17,80% 0,20%
porcentaje del total de deuda.

Promedio diario operado en 53,5 24 26,7 Bajo nivel operado 358,9 s/d
1996 (en millones de US$)

Vencimiento mas largo 2020 2026 2011 2020 2030 2007
Extension del rezago (b) 3meses 1mes 2 1/2 meses 8 meses 3 meses
(a) Datosa1995.

(b) Laformula esta basada en € cambio porcentua promedio del IPC en los

dos trimestres finalizados dos trimesires antes del proximo pago de intereses,
@wte: Bank of England.

Cuadro 14
Inversiones de los fondos en moneda extranjera
(proporcion respecto al fondo total)
Pais 30/6/99 31/12/98

Argentina 42,4% 50,0%

Boalivia 97,3% 97,3%

Chile 12,4% 5,7%

El Salvador 0,0% 0,0%

Mexico 8,0% 0,0%)

Peru 35,5% 36,3%

Uruguay 73,4% 75,8%

Total 19,7% 17,2%

Fuente : AIOS, 1999. Boletin Estadistico, Afio | N° 1.




CUADRO 15-A

Modelo 1
1 - tr Pl trsPa+tad +ad  +a,d ,+ E,
Ecuacion de la esperanza condicional
Coeficiente p-value
M 1,04 0,03
i -0,35 0,00
rais 0,29 0,00
ao 0,06 0,00
a; 0,05 0,00
a -0,10 0,00
Ecuacion de la varianza condicional
g 0,00 0,00
a 0,27 0,00
B 0,79 0,00
R2= 0,97
CUADRO 15-B
Modelo 2
Ri,t:a0+alRt-l+a2Et+vt
Délar
Ecuacion de la esperanza condicional
Coeficiente p-value
a, -0,09 0,00
a; 0,82 0,00
a, -0,22 0,00
Ecuacion de la varianza condicional
g 0,00 0,00
a 0,80 0,00
B 0,20 0,00
CUADRO 15-C
Modelo 2
Rii=ag+a,R ,+aE +v,
Bonos
Ecuaci6n de la esperanza condicional
Coeficiente p-value
a, 0,04 0,00
a; 0,74 0,00
a, -0,23 0,00
Ecuaci6n de la varianza condicional
g 0,00 0,00
a 0,75




CUADRO 15-D

Modelo 2

Ri,t:a0+alRt-l+a2Et+vt

Indice Acciones

Ecuacion de la esperanza condicional

Coeficiente p-value
a, - -
a; 0,38 0,00
a, -0,69 0,00
Ecuacion de la varianza condicional
g 0,02 0,00
a 0,35 0,00
B -0,15 0,00
CUADRO 15-E
Modelo 2
Ri,=a,+a,R,  +a,E +v,
Monresa
Ecuacion de la esperanza condicional
Coeficiente p-value
a, -0,09 0,08
a; 0,81 0,00
a, -0,51 0,00
Ecuacion de la varianza condicional
g 0,00 0,00
a 0,44 0,00
B 0,34 0,00
CUADRO 15-F
Modelo 2
Ri,=a,+a, R, +a,E +v,
Fanapel
Ecuacion de la esperanza condicional
Coeficiente p-value
ag -1,06 0,00
a; 0,93 0,00
a, 0,04 0,79
Ecuacion de la varianza condicional
g 0,00 0,11
a 0,60 0,00
B 0,48 0,00




CUADRO 15-G

Modelo 2
Ri,t:a0+alRt-l+a2Et+vt
Modelo
Ecuacion de la esperanza condicional
Coeficiente p-value
a, 0,15 0,60
a; 0,92 0,00
a, -0,13 0,54
Ecuacion de la varianza condicional
g 0,02 0,00
a 0,40 0,00
B 0,61 0,00
CUADRO 15-H
Modelo 2
Ri,t:a0+alRt-l+a2Et+vt
Funsa
Ecuacion de la esperanza condicional
Coeficiente p-value
a, - -
a; 0,86 0,00
a, 0,46 0,45
Ecuacion de la varianza condicional
g 0,02 0,02
a 0,90 0,00
B 0,34 0,00
CUADRO 15-1
Modelo 2
Ri,t:a0+alRt-l+a2Et+vt
Salus
Ecuacion de la esperanza condicional
Coeficiente p-value
ao 0,22 0,00
a; 0,80 0,00
a, 0,40 0,09
Ecuacion de la varianza condicional
g 0,00 0,00
a 0,45 0,00
B 0,42 0,00




