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Hipótesis:

La UF permite proteger los ingresos de los grupos más acomodados en detrimento de los grupos más pobres debido a que mantiene el poder de compra de los ingresos provenientes de retornos financieros, así como también encarece una serie de precios que afectan el bolsillo de los hogares más pobres. Esta relación se acentúa por la inexistencia de mecanismos de indexación de los salarios, con lo que los aumentos en el nivel de precios son absorbidos por los sectores más postergados, acentuando la concentración del ingreso en nuestro país.

Definición:

Indexación significa reajustar de manera explícita los precios en función de alguna medida que represente la evolución global del nivel de inflación. Los valores que comúnmente son indexados son aquellos que suponen retornos a los agentes económicos como las ganancias, los salarios o las rentas, a fin de proteger el poder adquisitivo del dinero en el largo plazo. La indexación consiste básicamente en el establecimiento de un mecanismo ad hoc que sirve para reajustar los precios. Según la fórmula de la indexación, esta se producirá de manera instantánea para mantener una relación más estrecha con la evolución de los precios (por ejemplo, establecer que cuando el IPC alcance determinado valor se produzca un reajuste automático de algún precio) o de manera rezagada lo que genera un descalce con la variación de precios (por ejemplo, cuando los contratos son ajustados con una periodicidad pre-establecida). El establecimiento de un mecanismo de indexación sólo significa que la norma del reajuste a la inflación se hace explícita, pudiendo coexistir otros mecanismos que logran el mismo objetivo aunque no lo busquen manifiestamente, tales como la negociación colectiva que permitirían, dependiendo del poder negociador de los trabajadores, actuar también como un mecanismo de reajuste según la evolución de precios.
Indexación financiera

La indexación financiera consiste en un mecanismo de reajuste que busca proteger los retornos de los activos financieros de la inflación. Básicamente se trata de ofrecer a los agentes financieros la opción de invertir en papeles de largo plazo libres de riesgo de inflación. Esto es lo que sucede, por ejemplo, con los préstamos bancarios denominados en UF, donde ésta última sirve para asegurar a la institución bancaria que los intereses cobrados se mantendrán en términos reales.

Indexación salarial

La indexación de los salarios debe entenderse como una actualización de éstos según la evolución de un índice representativo de la evolución de los precios. Si se trata de evitar la erosión del poder de compra, la indexación salarial puede entenderse como la forma más importante de indexación dado el número de personas cuyos ingresos dependen de la valorización de su fuerza de trabajo y la obtención de un salario a cambio de ello. 

Experiencia internacional con mecanismos de indexación

En varios casos de los observados los países han tendido a eliminar la indexación de salarios como parte de una política antiinflacionaria –lo que no significa que haya sido ésta la gatillante de aquella. Es el caso tanto de países industrializados como de países en vías de desarrollo, por ejemplo en Bélgica 1982, Italia 1982, Islandia 1983, Israel 1985, Argentina 1991, Brasil 1995, España 1997. El recurso a la eliminación de la indexación salarial ha ocurrido puntualmente en períodos de fuertes espirales inflacionarios, con origen en causas diversas, y ha formado parte de un set de políticas. En Brasil, por ejemplo, se puso restricciones a los contratos indexados en el contexto de un plan de estabilización destinado a controlar el déficit fiscal y monetario. Este plan incluía, además, la adopción de una nueva moneda. Generalmente, además, luego de pasado el período inflacionario los mecanismos indexatorios se han repuesto o cuanto menos han cambiado su fórmula. En España por ejemplo, luego del congelamiento de los salarios en 1997 estos se volvieron a subir en algunas ocasiones según la inflación esperada. En Italia, por otro lado, luego de un período de nominalización entre 1982 y 1984, se volvió a establecer un mecanismo de indexación pero sobre la base de la inflación esperada cada dos trimestres por contraste con el reajuste fijo trimestral imperante hasta antes de esa fecha. 

Dado que la eliminación de la indexación salarial ha tendido a producirse en períodos de fuertes recesiones acompañados de altos niveles de inflación, muchas veces esta decisión de política económica se ha tomado como producto de acuerdos entre las autoridades y los trabajadores representados por las centrales sindicales. Esta fue, por ejemplo, la situación en Italia y en Finlandia. Por otro lado, destaca particularmente el caso de Finlandia e Israel por el hecho de que la decisión de desindexar se toma respecto del conjunto de la economía y no sólo de los salarios, lo que parece una política más sensata respecto del control de la inflación. En el caso particular de Finlandia (1968) los sindicatos accedieron a eliminar la indexación salarial porque lo consideraron justo eliminar todo tipo de indexación, es decir, que la inflación afecte los ingresos de todos.
La UF y la experiencia chilena

Desde la década de los sesenta se han establecido en Chile una serie de mecanismos de diversa índole destinados a frenar la erosión del poder adquisitivo causada por la inflación. El más duradero de ellos, la UF (Unidad de Fomento), consiste en una unidad de medida indexada al índice de precios al consumidor (IPC), indicador que muestra la variación de precios de una canasta de bienes representativa del consumo de una familia promedio. La UF, en este sentido, representa una analogía del dinero que puede ser usada para poner precio a artículos de venta o para especificar cantidades de dinero que deberán ser pagadas a futuro. Actualmente esta es utilizada predominantemente en el sector financiero de manera que se encuentran indexados: todo tipo de préstamos, el valor de las hipotecas y otros contratos en el mercado de la vivienda, los instrumentos financieros gubernamentales de largo plazo. También existen algunos tipos de ingresos indexados como son las pensiones alimenticias y algunos beneficios del sistema de seguridad social. En un comienzo el valor de la UF estaba a cargo de la SBIF (Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras) y era ajustado tres veces en el año, con lo que presentaba un rezago respecto de la variación del IPC. A partir del año 1977 y hasta hoy, el valor de la UF es actualizado diariamente en base al IPC del último mes, de manera que existen menores rezagos en los precios vinculados a esta. Desde 1990 la institución encargada de fijar los valores diarios de la UF es el Banco Central. 

Inflación en los últimos años
La inflación muestra una clara tendencia descendiente que se prolonga por más de una década, desde un 24,5% en 1990 tiene un pequeño salto en 2000 y vuelve a descender hasta llegar a un mínimo de 1,1% en 2003. Se aprecia, sin embargo un importante incremento en los dos últimos años, 2006 y 2007, producto principalmente del alza de los precios a nivel internacional que se espera se prolongue todavía por algunos años (ver gráfico 1).
Indexación y protección de las utilidades

Cuando ha sido utilizada, la indexación financiera ha cumplido de manera bastante eficaz su objetivo de proteger a los retornos financieros de la inflación. Una forma de verificar esto es observando las utilidades netas de las instituciones financieras. Como puede apreciarse en el gráfico 2 estas muestran una fuerte tendencia al alza entre 1990 y 2007. Además, estas parecieran encontrarse aisladas de las variaciones en el nivel de actividad económica, de manera que las caídas en el crecimiento del PIB no se reflejan en descensos similares en las utilidades de estas instituciones. Resalta, en este sentido, que estas apenas se hayan visto perjudicadas por la contracción del PIB en 1999, disminuyendo apenas su ritmo de crecimiento para retomar rápidamente el curso de crecimiento acelerado que han presentado hasta la fecha.

Lo mismo puede apreciarse respecto de las instituciones bancarias que utilizan la indexación financiera como modo de proteger los retornos de sus colocaciones. Como puede apreciarse, también en este caso las utilidades netas y tasas de rentabilidad del sector parecieran encontrarse aisladas de la evolución del conjunto de la economía. Destaca que las tasas de rentabilidad de los bancos superen en varias veces el crecimiento del PIB para los años analizados (Gráfico 3).

Más grave aún, las altas utilidades percibidas por las instituciones bancarias se encuentran de nuevo altamente concentradas como muestra el gráfico 4. Apenas tres bancos, el Santander-Santiago del grupo Santander, el Banco de Chile del grupo Luksic y el BCI del grupo Yarur concentran más del 55% de las utilidades en los 5 años analizados, llegando representar alrededor de ¾ partes de las utilidades netas de todo el sistema en el recesivo año 1999.
No es distinto el caso general de las sociedades anónimas. Los datos encontrados para los años 2002 a 2007 muestran un crecimiento sostenido de las utilidades netas, nuevamente con independencia del nivel de actividad económica (gráfico 5). Peor aún, esto coincide con una tendencia a la concentración: las 20 sociedades anónimas que muestran las mayores utilidades cada año representaban el 23,4% y 35,4% de las utilidades totales en el 2002 y 2003; 60% en 2004 y 2005; 84,7% y 90,4% en 2006 y 2007. Destaca la persistencia de algunas pocas empresas en los primeros lugares, que a su vez son controladas por un puñado de grupos empresariales como es el caso de Copec, Antarchile y Celarauco del grupo Angelini, CMPC e Inversiones CMPC del grupo Matte, CCU y Quiñenco del grupo Luksic, ENERSIS y ENDESA del grupo Endesa España, lo que coincide con lo observado respecto de la concentración en el sector bancario.

Conclusión: la introducción indexación financiera ha sido eficaz en evitar la erosión del poder adquisitivo cuando los ingresos se originan en retornos financieros (factor productivo capital).

Indexación y desprotección de los salarios

Si bien a lo largo del siglo pasado se establecieron mecanismos de indexación salarial obligatorios que regían el conjunto de los contratos de trabajo celebrados, el año 1985 se flexibilizó esta normativa permitiéndose que fuera objeto de negociación entre el empleador y el trabajador particular. A partir de entonces y hasta el día de hoy la actualización del salario en función del nivel de inflación está sujeta a las posibilidades de los trabajadores de incluir en sus contratos cláusulas de indexación, principalmente a través de los procesos de negociación y convenios colectivos. El gráfico 6 es elocuente respecto del alcance de estos mecanismos en Chile, los cuales entre 1990 y 2007 no alcanzan a cubrir al 15% del total de ocupados de cada año. Este contexto de desmovilización y baja participación sindical ilustra la poca efectividad de dejar a los propios trabajadores la misión de negociar periódicamente el reajuste de sus salarios conforme a la variación de los precios. Por lo demás, tiende a privilegiar a los sectores que históricamente han tenido mayores niveles de organización sindical y contribuir a la condición de desprotección de los trabajadores informales y con problemas de empleo.

A diferencia de lo observado respecto de las utilidades, las remuneraciones han presentado una tendencia a la baja. El crecimiento de los salarios nominales mostró casi una década de disminuciones (1995-2004) volviendo a aumentar a contar de 2005. Recién en 2007 se alcanza el nivel de crecimiento experimentado por los salarios nominales una década antes. Si se observan en términos reales, el crecimiento de las remuneraciones cae a la mitad entre 1995 y 2000 para luego estabilizarse y volver a aumentar recién en 2007 a los niveles de 11 años atrás (gráfico 7).
También la tendencia de crecimiento de las remuneraciones se muestra en alguna medida aislada del ciclo económico, sólo que esta vez en el sentido contrario al que presentan las utilidades. Como se aprecia en el gráfico anterior los salarios nominales siguen el curso descendiente de la actividad económica entre 1995 y 1999 pero su descenso se prolonga por 5 años más: mientras que el curso del PIB toca su punto más bajo en 1999 para comenzar en 2000 una nueva tendencia alcista, el rebote en el crecimiento de los salarios llega recién en 2005. Si se observan las remuneraciones reales, en cambio, su tendencia se muestra completamente disonante de la tendencia de la actividad económica, presentando una caída más moderada pero también más persistente en el tiempo.

Conclusiones

y por tanto, está destinada a proteger los retornos de los poseedores de activos financieros. Respecto de la indexación salarial esta no existe por obligación y debe ser objeto de la negociación del contrato de trabajo entre empleador y trabajador. 

Este contexto de indexación financiera y desindexación salarial ha producido una situación en que las ganancias de las empresas y en especial de las instituciones financieras y bancos se encuentran protegidas a costa de los ingresos de los trabajadores, especialmente aquellos de menores recursos, de modo que ha incentivado la concentración de los ingresos incluso al interior mismo del grupo que percibe mayores ingresos. 

Cuadros y Gráficos

Gráfico 1

Evolución del nivel de actividad económica y la inflación, 1987-2007
[image: image1.wmf]Fuente: Banco Central
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Gráfico 2

Nivel de actividad económica y utilidades netas de las instituciones financieras, 1990-2007

[image: image2.wmf]Fuente: Banco Central 

y SBIF                               

0

200.000

400.000

600.000

800.000

1.000.000

1.200.000

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

Mill. de $

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

%

Utilidades instituciones financieras

PIB


Gráfico 3

Nivel de actividad económica, utilidades netas y rentabilidad instituciones bancarias, 1999-2004
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Gráfico 4

Utilidades netas de los tres bancos principales respecto del total del sistema, 1999-2004

[image: image4.emf]Fuente: elaboración propia en base a datos de la SBIF. 
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Gráfico 5

Nivel de actividad económica y utilidades de las sociedades anónimas, 2002-2007

[image: image5.wmf]Fuente: elaboración propia en base a datos del Banco Central y SVS
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Gráfico 6
Trabajadores que negocian y no negocian contratos respecto del total de ocupados de cada año, 1990-2007

[image: image6.wmf]Fuente: elaboración propia en base a datos del Banco Central y Dirección 
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Gráfico 7
Nivel de actividad económica y variación índice general de remuneraciones, 1995-2007
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Iniciativa Parlamentaria
Es más o menos evidente la enorme distancia que existe ente el mecanismo de indexación –la Unidad de Fomento- de que disponen sectores privilegiados, como las sociedades anónimas y el sector financiero, y el mecanismo disponible para los trabajadores –la negociación colectiva-, lo que ha tenido como consecuencia no sólo la desprotección salarial frente a la inflación, sino también, el deterioro de los salarios reales, los que están actualmente por debajo de los niveles de mediados de los noventa. A su vez, las sociedades anónimas y el sector financiero, no sólo han sido protegidos frente a la inflación sino también frente a los ciclos económicos recesivos, mostrando un incremento sistemático en el tiempo.
Necesariamente esto ha implicado un crecimiento de la desigualdad y un deterioro de las condiciones de vida de los trabajadores, quienes no sólo están desprotegidos frente a la inflación pues no gozan de ningún mecanismo de indexación eficaz, sino que tampoco tienen acceso masivo a los procesos de negociación colectiva, los que en la medida que son extendidos y permiten la expresión del poder negociador de los trabajadores, pueden constituir mecanismos eficaces para la protección de los salarios reales.

El compromiso de la Concertación y del gobierno de la Presidenta Bachelet con los sectores más postergados del país, nos obliga a institucionalizar mecanismos eficaces de protección de los trabajadores y es por ello que postulamos la necesidad de crear un mecanismo de indexación automática de los trabajadores, estableciendo una reajustabilidad automática de los salarios definidos en los contratos de trabajo.

Esta iniciativa parlamentaria consiste en una modificación legal que establezca la reajustabilidad automática trimestral, en cada contrato de trabajo, es decir, cada contrato de trabajo deberá contener una cláusula de reajustabilidad automática del salario nominal, en función de Índice de Precios al Consumidor, de tal forma que los salarios deberían aumentarse cada tres meses de acuerdo al aumento del IPC de esos tres últimos meses.
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