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Resumen

Las expectativas de inflacion se suelen obtener del mercado de swaps o de los llamados seguros
contra la inflacion. Muchas veces ambas medidas entregan resultados similares, sin embargo, dada la
diferencia en la estructura de solucién, estos resultados pueden diferir. En este documento se
presenta la estructura de solucion de estos contratos y estudia sus implicancias para las expectativas
de inflacion.

Abstract

Inflation expectations are usually obtained from the swaps market or from the so called inflation
insurance. Often times both measures give similar results, however, given the difference in the
settlement structure these results may differ. This document presents the settlement structure of these
contracts and studies their implications for inflation expectations.
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I. INTRODUCCION

Las expectativas de inflacion implicitas en precios de mercado son obtenidas,
principalmente, a partir de las tasas swap promedio camara y de los seguros de
inflaciéon. Ambas medidas arrojan, en general, resultados similares, sin embargo,
producto de la estructura de vencimiento de sus contratos, éstas pueden diferir. La
presente nota detalla el perfil de vencimiento de los contratos Swap Promedio
Cémara (SPC) a un afio y de los seguros de inflacion (SI) al mismo plazo y analiza
la dindmica de las expectativas de inflacién implicitas en estos instrumentos.

II. EXPECTATIVAS INFLACIONARIAS A UN ANO

La compensacion inflacionaria a un ano en base a Swap Promedio Camara (CISPC)
corresponde a las expectativas de inflacién que se encuentran implicitas en el
diferencial de tasas de los contratos SPC en pesos y en UF!, ambos a 12 meses. Por
su parte, los seguros de inflacion corresponden a contratos futuros de UF a un ano
plazo, de los cuales es posible obtener las expectativas de inflacion a un afo.

El grafico 1 presenta la evolucion de la expectativa de inflacion en base a los Sl y a
la CISPC. Como se observa en la figura, si bien en promedio esta diferencia no es
persistente, puede alcanzar los 25 puntos base (pb). Considerando que ambas
variables reflejan las expectativas de inflacion a un afio, la existencia de una
diferencia puede interpretarse como una anormalidad del mercado. Sin embargo,
esta diferencia se explica por el perfil de vencimiento de los contratos.

1 _[1+sPC_8$y, |,
2m 114+ SPC_UF,

2m



Grafico 1

Compensacion Inflacionaria y Seguro de Inflacion
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III. PERFIL DE VENCIMIENTO DE LOS CONTRATOS

Dado que los contratos swap promedio camara y de seguros de inflacion difieren
en su estructura de vencimiento, éstos no son equivalentes en todo momento. A
continuacidn se revisa la estructura de vencimiento de estos contratos.

Perfil vencimiento SPC y SI:
Contratos SPC:
e Contrato SPC en pesos a un afio: Vence en 365 dias.
e Contrato SPC en UF a un ano: Vence el dia 9 (o el dia habil anterior) del mes
en curso del afio siguiente.

Seguro de inflacion 12 meses:
e Los contratos suscritos entre el dia 1 y el dia anterior a la publicaciéon de la
inflacion, vencen el dia 9 del mes en curso del afo siguiente.
e Los contratos suscritos entre el dia de la publicacion del IPC y el ultimo dia
del mes, vencen el dia 9 del mes siguiente del préximo afio.
Lo anterior, implica que la expectativa inflacionaria derivada de la CI entre el dia 1
del mes y el dia de la publicacion del IPC, corresponde a la inflacién en 12 meses
(variacion 12 meses). Sin embargo, la CI del dia posterior a la publicacion del IPC y



hasta fin de mes, corresponde a la inflacién en 11 meses? (variacion 12 meses). Esto
debido a que después de la publicacion de la inflacion, el contrato de referencia en
UF a un ano mantiene como fecha de vencimiento el dia 9 del mes en curso del afio
siguiente. Asi por ejemplo, el dia 10 de febrero de 2012 (fecha posterior a la
publicacion de la inflacion de enero 2012) el contrato SPC en UF a un afo seguira
venciendo el 9 de febrero de 2013.

Cabe recordar que la UF del 9 de febrero 2013 incorpora la inflacién del mes de
diciembre 2012. Asi, aun cuando la inflacién de enero es conocida, el contrato en
UF sigue tomando como referencia la inflaciéon diciembre 2012, es decir en 11
meses. Esta situacion sélo cambia el 1 de marzo, cuando el contrato de referencia
en UF vence el 9 de marzo de 2013 y por lo tanto incorpora las expectativas de
inflacion hasta enero 2013.

De esta forma, entre los dias 1 y 9, ambos instrumentos coinciden en su fecha de
vencimiento (12 meses), sin embargo entre el dia 9 y el ultimo dia del mes, la
CISPC puede tomar cualquier valor entre el SI en 11 meses (en base 12 meses) y el
SI en 12 meses.
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2 La inflacién en 11 meses en base 12 meses, se refiere por ejemplo, a la inflacion 12 meses de
noviembre, cuando el mes en curso es enero. Asi, por ejemplo, los primeros dias de enero 2013 se
conocera la inflacion de diciembre 2012, por lo que la inflaciéon en 11 meses (a noviembre)
considerara el periodo diciembre 2012 - noviembre 2013, en cambio la inflacién en 12 meses (a
diciembre 2013) considerara 12 inflaciones mensuales desconocidas, es decir el periodo enero 2013 -
diciembre 2013.



El grafico 2 muestra la evolucion de la CI a un afio y los seguros de inflacion en 11
y en 12 meses (ambos en variacion 12 meses). De acuerdo al grafico, la dindmica
antes descrita se cumple, entre los dias 1y 9 de cada mes, la Cl y el SI coinciden, no
obstante, entre el dia 9 y el tltimo dia del mes los indicadores se desalinean. Asi,
cuando la CISPC se desalinea del SI en 11 meses, se debe a que adelanta su proceso
de convergencia hacia el SI en 12 meses. Este ajuste se observa con claridad en
enero y julio 2012.

Como se ve en el grafico, existen también periodos en los que la CISPC no se
desalinea del SI 11 meses y por lo tanto, cuando comienza un nuevo mes ambas
medidas presentan un salto discreto hacia la inflaciéon 12 meses. Ejemplos de lo
anterior son los meses de marzo y abril 2012.

IV. DINAMICA DE LA TASA REAL

Una vez conocida la dindmica de la CISPC, es posible establecer “bandas” dentro
de las que la tasa SPC real a un afio debiese moverse. Estas son construidas en base
a las expectativas de inflacion a 11 y 12 meses y a la tasa SPC nominal a 1 afio.

La construccion de estas bandas permite diferenciar cuando los movimientos de la
tasa real se producen debido a cambios en las expectativas de inflacion, o bien
cuando corresponden simplemente a un fendmeno de “cambio de mes”.
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En el grafico 3, que muestra la tasa real a un afo (rojo) y las bandas a partir de la
inflacién en 11 (azul) y en 12 meses (celeste), se observa, en primer lugar, como la
tasa real a un afio se mueve dentro de las bandas. Ademads, se aprecia que el
movimiento de la tasa en UF converge al nivel de la banda celeste (construida a
partir de la inflaciéon 12 meses). Asi por ejemplo, se puede notar que las caidas
observadas en julio 2012 eran totalmente esperables y explicadas
fundamentalmente por el efecto “cambio de mes”.

Adicionalmente, es posible identificar claramente la dindmica de las bandas. Desde
el dia 1 al 9, o al dia de la publicacién de la inflacion, todas las curvas se mueven
juntas, el dia 10, o el dia de la publicacion de la inflacion, la banda celeste se
desacopla de las otras dos, marcando la tendencia que debiera seguir la tasa real a
medida que avanza el mes. Finalmente, el dia 1 de cada mes la banda azul se ajusta
a la celeste hasta que aparezca un nuevo dato de inflacion (Julio 2012).

V. CONSECUENCIAS SOBRE LA INFLACION FOWARD 1 EN 1

El calculo de la inflacidn forward 1 en 1 en base a SPC, considera la inflacién entre
uno y dos anos que se desprende de las compensaciones spot a esos plazos. Sin
embargo, los contratos a uno y dos anos en UF difieren en su estructura de
vencimiento. Mientras el contrato a un afio vence el dia 9 del mismo mes del afio
siguiente, el contrato a dos afios vence en 730 dias (365 x 2). Por lo tanto, la CI a dos
anos, en base a SPC, si captura las expectativas de inflacion para los proximos 24
meses, a diferencia de la CI a un ano, que como se explicé anteriormente, no
considera las préximas 12 inflaciones desconocidas. Con todo, si lo que se desea es
obtener las expectativas del mercado para la inflacién forward 1 en 1, se deben
considerar las expectativas de inflacion implicitas en el seguro de inflacion (a 1
ano) y en los SPC (a dos afios). Es decir, se propone lo siguiente:

CIF., :((1+C|52)2J
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Donde:
CIF,,: Compensacion inflacionaria forward a 1 afio en 1 afio.

CIS, : Compensacion inflacionaria spot a 2 anos.
SI, : Seguro de inflacion a un afio.

El grafico 4 compara la inflacion forward 1y1 cuando se usa el SI'y la CI SPC.
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VI. CONCLUSION

La dindamica de las expectativas de inflacién a un afio obtenida de la CISPC difiere
de aquella de los SI producto de diferencias en los perfiles de vencimientos de los
contratos de ambos intrumentos. Por lo tanto, es normal que se produzcan
discrepancias en las expectativas inflacionarias derivadas de ellos. En efecto, es
posible construir “bandas” en torno a la tasa swap real a un afio que permiten
diferenciar movimientos de las tasas debido a cambios en las expectativas de
inflacion de cambios generados por la dindmica de los contratos. Por esto, para
extraer expectativas de inflacién a 12 meses lo aconsejable es hacerlo usando del
seguro de inflacion, mientras que a 2 afios el mejor indicador es la CISPC.
Finalmente, para extraer expectativas de inflacion forward 1 en 1, se propone usar el
SI a un ano y las CI a dos afios.
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