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HACROECONOMIA DE LAS OPERACIONES CUASIFISCALES EN CHILE 

Docvunento a ser presentado por los señores Nicolás Eyzaguirre del 
Banco Central de Chile y Osvaldo Larrañaga del Instituto 
Latinoauaericano de Doctrina y Estudios Sociales (ILADES), en el 
Segundo Seainario Regional sobre Política Fiscal, Estabilización 
y Ajuste organizado por el Proyecto Regional de Política Fiscal 
CEPAL-PNUD en Santiago, Chile, durante el periodo 20 - 22 de agosto 
1990. Las opiniones expresadas en este estudio, son de la 
exclusiva responseüsilidad de los autores y pueden no coincidir con 
las de la Organización. 





1. I N T R O D U C C I O N 

E s t e t r a b a j o t i e n e p o r o b j e t o la e s t i m a c i ó n y a n á l i s i s m a c r o e c o n ó m i c o 
d e l a s o p e r a c i o n e s c u a s i - f i s c a l e s r e a l i z a d a s p o r el B a n c o C e n t r a l d e 
C h i l e d u r a n t e el p e r i o d o 1 9 8 3 - 8 7 . ñ p a r t i r d e la c r i s i s d e l a d e u d a 
e x t e m a e i n t e r n a d e 1982, el B a n c o C e n t r a l i m p l e m e n t o d i v e r s o s p r o g r a m a s 
d e a p o y o al s e c t o r f i n a n c i e r o y a los d e u d o r e s d o m é s t i c o s e n m o n e d a 
i n t e r n a y e x t e r n a . P o r c o n c e p t o d e l a s c i t a d a s o p e r a c i o n e s , d i c h a 
i n s t i t u c i ó n i n c u r r i ó e n p é r d i d a s - q u e s o n e s t i m a d a s e n e s t e t r a b a j o - p o r 
a p r o x i m a d a m e n t e 9 0 0 0 m i l l o n e s d e d ó l a r e s , las q u e f u e r o n f i n a n c i a d a s c o n 
« n i s i ó n d e d e u d a del B a n c o C e n t r a l . 

P a r a d o j a l m e n t e , la c i t a d a e x p a n s i ó n d e d e u d a p ú b l i c a s e r e a l i z ó b a j o 
c o n d i c i o n e s d e e s t a b i l i d a d m a c r o e c o n ó m i c a d u r a n t e el p e r i o d o . E n 
p a r t i c u l a r , t a n t o la t a s a d e i n t e r é s c o m o la t a s a d e i n f l a c i ó n s e 
m a n t u v i e r o n en n i v e l e s m o d e r a d o s . En el t r a b a j o s e a v a n z a n h i p ó t e s i s q u e 
p e r m i t e c o n c i l i a r la a p a r e n t e c o n t r a d i c c i ó n e n t r e a m b o s h e c h o s . T a m b i é n 
s e a n a l i z a n las i m p l i c a n c i a s f u t u r a s q u e la a c u m u l a c i ó n d e d e u d a c u a s i -
f i s c a l t i e n e s o b r e la p o l í t i c a m o n e t a r i a y f i s c a l , a s í c o m o s o b r e e l 
p r o c e s o d e a h o r r o e i n v e r s i ó n . 

E n la s e c c i ó n 2 d e l t r a b a j o s e p r e s e n t a u n b r e v e r e c u e n t o d e l a 
c r i s i s e x t e m a y f i n a n c i e r a e x p e r i m e n t a d a p o r la econcMnía c h i l e n a e n 1 9 8 2 
y d e la e s t r a t e g i a c o n q u e la a u t o r i d a d e c o n ó m i c a la e n f r e n t ó . E n l a 
s e c c i ó n 3 se d e s c r i b e n y c u a n t i f i c a n las d i v e r s a s o p e r a c i o n e s c u a s i -
f i s c a l e s , y s e r e a l i z a u n a e s t i m a c i ó n d e las p é r d i d a s a s o c i a d a s a d i c h a s 
o p e r a c i o n e s . P o r ú l t i m o , e n la s e c c i ó n 4 se d e s a r r o l l a u n a n á l i s i s 
m a c r o e c o n ó n i c o d e las o p e r a c i o n e s c u a s i - f i s c a l e s y d e s u s i m p l i c a n c i a s 
f u t u r a s . 

2. E L O R I G E N D E LA C R I S I S 

2.1 L a C r i s i s d e 1 9 8 2 

El año 1982 m a r c a el ccwnienzo d e la c r i s i s d e la d e u d a e x t e m a . 
A l e r t a d a p o r la c e s a c i ó n d e p a g o s d e M é x i c o , la b a n c a i n t e r n a c i o n a l 



d e c i d i ó s u s p e n d e r l o s c r é d i t o s a l a m a y o r p a r t e d e l o s p a í s e s e n 
d e s a r r o l l o , l o s c u a l e s v e n í a n f i n a n c i a n d o i m p o r t a n t e s d é f i c i t s e n c u e n t a 
c o r r i e n t e c o n c r é d i t o s e x t e m o s a p a r t i r d e m e d i a d o s d e l a d é c a d a 
a n t e r i o r . 

L a s u s p e n s i ó n d e t a l e s c r é d i t o s f u e el d e t o n a n t e q u e t e m i n ó c o n e l 
( i n s o s t e n i b l e ) b o o m q u e la e c o n o m í a c h i l e n a e x p e r i m e n t a b a d e s d e 1 9 7 9 , y 
c o n t r i b u y ó a s u m i r l a e n u n a p r o f u n d a r e c e s i ó n d u r a n t e l o s afios 1 9 8 2 - 8 4 . 
L a i n y e c c i ó n d e c r é d i t o s e x t e m o s e n el p e r í o d o 1 9 7 9 - 1 9 8 1 h a b í a 
a l i m e n t a d o e n el p a í s u n c l i m a d e e f e r v e s c e n c i a e c o n ó m i c a q u e s e t r a d u j o 
e n i m p o r t a n t e s i n c r e m e n t o s d e p r o d u c c i ó n y , p r i n c i p a l m e n t e , d e g a s t o 
a g r e g a d o . E l c u a d r o 1 p r e s e n t a l o s i n d i c a d o r e s m a c r o e c o n ó m i c o s c e n t r a l e s 
d e l p e r í o d o e n c u e s t i ó n . 

C u a d r o 1 

E V O L U C I O N D E L ñ S P R I N C I P A L E S V A R I A B L E S M A C R O E C O N O M I C A S 1 9 8 1 - 1 9 8 9 

1 9 8 1 1 9 8 2 1983 1 9 8 4 1 9 8 5 1 9 8 6 1 9 8 7 1 9 8 8 1 9 8 9 

T a s a d e c r e c i -
m i e n t o d e l P I B 

6 . 2 - 1 3 . 6 - 2 . 8 5.9 2 . 0 5.7 5.7 7 . 4 1 0 . 0 

T a s a d e i n t e r é s (a) 1 4 . 5 1 6 . 9 9 . 8 9 . 0 9 . 4 7.7 7.3 7.6 9 . 4 
T a s a d e i n f l a c i ó n 9 . 5 2 0 . 7 2 3 . 1 2 3 . 0 2 6 . 4 1 7 . 4 21.5 12.7 2 1 . 4 

T a s a d e i n v e r s i ó n 1 9 . 5 1 5 . 0 1 2 . 9 1 3 . 2 1 4 . 8 1 5 . 0 1 6 . 5 1 7 . 0 1 8 . 6 

S a l d o en b a l a n 2 a 
c o m e r c i a l (mili U $ ) 

- 2 6 7 7 63 986 363 849 1 1 0 0 1229 2219 1 5 7 8 

T a s a d e A h o r r o 
N a c i o n a l B r u t o 

8 . 2 2.1 4 . 4 2.9 5 . 4 7.7 12.6 16.3 1 7 . 0 

D é f i c i t s e c t o r p ú -
b l i c o n o f i n a n c i e r o 

- 0 . 3 lé.O 3.3 4.5 2 . 9 1.6 - 0 . 2 - 3 . 6 - 3 . 8 

F u e n t e ; B a n c o C e n t r a l y D i r e c c i ó n d e P r e s u p u e s t o s , 
N o t a s ; (a) L a t a s a d e i n t e r é s c o r r e s p o n d e a la c o b r a d a p o r l o s b a n c o s e n 

o p e r a c i o n e s r e a j u s t a b l e s d e 9 0 - 3 6 5 d í a s . 



S i b i e n la c r i s i s f u e d e t o n a d a p o r la s u s p e n s i ó n d e l o s c r é d i t o s 
e x t e m o s , e x i s t e n o t r a s c a u s a s q u e l a a l i m e n t a n y p o t e n c i a n . E n t r e e l l a s 
d e s t a c a n : 

U n u s o i r r e s p o n s a b l e d e l o s c r é d i t o s e x t e m o s . E n C h i l e , f u e e l 
s e c t o r p r i v a d o el p r i n c i p a l d e p o s i t a r i o d e l o s c a p i t a l e s e x t e m o s . E l 
g o b i e r n o d e la é p o c a , i m b u i d o d e l a d o c t r i n a n e o - l i b e r a l , d e s e s t i m ó 
c o n t r o l a r e n lo f u n d a m e n t a l la e n t r a d a y u s o d e t a l e s r e c u r s o s , e n e l 
e n t e n d i d o q u e s e t r a t a b a d e u n n e g o c i o e n t r e a g e n t e s p r i v a d o s q u i e n e s 
d e b í a n u s u f r u c t u a r d e los b e n e f i c i o s d e s u s a c t i v i d a d e s y s e r c a s t i g a d o s 
c u a n d o e s t a s r e s u l t a r a n e n c o s t o s . 1 / S i n e m b a r g o , el s e c t o r p r i v a d o 
c h i l e n o f u e i n c a p a z d e a u t o r e g u l a r s e . L o s c r é d i t o s a l i m e n t a r o n p o r u n a 
p a r t e g a s t o s d e consrnno, y p o r o t r a , d i e r o n l u g a r a \in p r o c e s o d e 
a c u m u l a c i ó n y c o n c e n t r a c i ó n d e c a p i t a l p o r p a r t e d e l o s g r u p o s e c o n ó m i c o s 
d e la é p o c a . E s t o ú l t i m o se e x p l i c a e n m e d i d a i m p o r t a n t e p o r el a c c e s o 
p r i v i l e g i a d o d e d i c h o s g r u p o s a c r é d i t o s e x t e r n o s e n el c o n t e x t o d e t a s a s 
de i n t e r é s d o m é s t i c a s p o r f i a d a m e n t e a l t a s . Q u e el p r o c e s o n o e r a 
s o s t e n i b l e lo d e m u e s t r a n l o s d i v e r s o s i n d i c a d o r e s d e s o b r e e n d e u d a m i e n t o 
p r e s e n t a d o s e n el c u a d r o 2. 

L a d e v a l u a c i ó n c a m b i a r l a . H a c i a f i n e s de 1 9 8 1 el t i p o d e c a m b i o r e a l 
h a b í a d e s c e n d i d o a nn 7k d e s u e q u i v a l e n t e e n 1 9 7 8 . E l l o f u e p r o d u c t o , 
en lo f o r m a l , d e la f i j a c i ó n del t i p o d e c a m b i o n o m i n a l a p a r t i r d e 1 9 7 9 
b a j o el p r o p ó s i t o d e " g u i a r " a los p r e c i o s d o m é s t i c o s p a r a q u e c r e c i e r a n 
a c o r d e a la i n f l a c i ó n i n t e r n a c i o n a l . E n lo s u s t a n c i a l , l a c a í d a e n el 
t i p o de c a m b i o r e a l e r a s o s t e n i d a p o r la m a s i v a e n t r a d a d e c a p i t a l e s 
e x t e m o s . 2/ D e m a n e r a a n á l o g a a la m e c á n i c a d e la " e n f e r m e d a d 
holcindesa", se p r o v o c ó u n a r e a s i g n a c i ó n d e r e c u r s o s h a c i a el s e c t o r n o 

i / M á s aún, la l i b e r a l i z a c i ó n d e l s i s t e m a f i n a n c i e r o n o f u e a c M n p a ñ a d a 
de u n a r e a d e c u a c i ó n del m a r c o r e g u l a t o r i o . E l l o i m p l i c ó q u e m i e n t r a s l o s 
d e p o s i t a n t e s se s e n t í a n - - C O T J O h a b í a s i d o la t r a d i c i ó n - - asegtirados p o r 
el E s t a d o , los b a n c o s p o d í a n i n c u r r i r en c u a l q u i e r r i e s g o d e c a r t e r a . 

¿ / El t i p o d e c a m b i o f i j a d o n o e r a d e d e s e q u i l i b r i o e n e l s e n t i d o q u e n o 
h a b í a u n d ó l a r p a r a l e l o q u e se c o t i z a r a a t a s a s m a s a l t a s . 



transzüble. M á s i m p o r t a n t e , s e r e t r o a l i m e n t ó e l p r o c e s o d e e n d e u d a m i e n t o 
e x t e m o al r e d u c i r la t a s a d e i n t e r é s e x t e m a m e d i d a e n p e s o s . 

C u a d r o 2 

I N D I C A D O R E S D E L S O B R E E N D E Ü D A M I E N T O E N C H I L E 

1 9 7 8 1979 1 9 8 0 1 9 8 1 1 9 8 2 

I n t e r é s C o b r a d o 3 5 . 1 1 6 . 6 1 2 . 2 3 8 . 8 3 5 . 1 

P r e c i o s R e a l e s 4 8 4 549 1 0 1 2 805 6 0 9 
d e A c c i o n e s 

C o l o c a c i o n e s (% P I B ) 3 7 . 9 5 2 . 2 5 7 . 1 8 5 . 9 

D e u d a s S o c i e d a d e s 6 9 . 0 6 8 . 5 94.3 1 5 3 . 8 
A n ó n i m a s (% v e n t a s ) 

F u e n t e ; E y z a g u i r r e ( 1 9 8 8 ) 

El d e t e r i o r o d e l o s p r e c i o s e x t e r n o s en 1 9 8 2 . El g o l p e d e g r a c i a a l a 
e c o n o m í a f u e o t o r g a d o p o r el e m p e o r a m i e n t o d e l o s t é r m i n o s d e i n t e r c a m b i o 
y e l a l z a d e la t a s a d e i n t e r é s e x t e r n a , q u e c a r a c t e r i z ó a la econcxnia 
i n t e r n a c i o n a l d u r a n t e 1982. 

2.2 L a E s t r a t e g i a f r e n t e a l a C r i s i s 

L a h e c h o s a r r i b a d e s c r i t o s h i c i e r o n q u e la e c o n o m í a s e v i e r a 
e n f r e n t a d a a u n a c r i s i s i n m e d i a t a e n b a l a n z a d e p a g o s d u r a n t e 1982, e n la 
m e d i d a q u e el e x c e s o de g a s t o s s o b r e i n g r e s o s q u e c a r a c t e r i z a b a a la 
econtanía n o p o d í a s e r f i n a n c i a d o c o n r e c u r s o s e x t e m o s y que, m á s a ú n , 
l o s i n g r e s o s se r e d u c í a n p r o d u c t o d e los s h o c k s e x t e m o s de p r e c i o s . 

La c r i s i s f u e e n f r e n t a d a e n el c o r t o p l a z o d e m a n e r a m á s b i e n 
c a ó t i c a , c o n u n a s e r i a d e experiiTientos c a m b : arios q u e d e r i v a r o n en 
a u m e n t o s d e l t i p o de caanbio r e a l . Al m i s m o t i e n p o , s e a r t i c u l ó u n s 



p r o f u n d a p o l í t i c a c o n t r a c t i v a q u e r e d u j o el n i v e l d e i m p o r t a c i o n e s d e 
6 5 0 0 m i l l o n e s d e U S $ e n 1 9 8 1 a t a n s ó l o 2 8 5 0 e n 1 9 8 3 . D e p a s o , el P I B 
e x p e r i m e n t ó u n a c a í d a d e 1 3 . 6 % en 1 9 8 2 y e l d e s e m p l e o r e a l s e e l e v ó s o b r e 
el 3 0 % d u r a n t e el a ñ o s i g u i e n t e . 

L a p r e c a r i a s i t u a c i ó n del s i s t e m a f i n a n c i e r o f u e e x a c e r b a d a p o r l a 
d e v a l u a c i ó n c a m b i a r í a , la c u a l e l e v ó los i n t e r e s e s e n p e s o s d e l o s 
c r é d i t o s e x t e r n o s , y p o r la c a í d a e n los n i v e l e s d e a c t i v i d a d i n t e r n o s . 
El g o b i e r n o s e d e t e r m i n ó a r e a l i z a r u n a p r o f u n d a l i m p i e z a d e l s i s t « n a 
f i n a n c i e r o , la c u a l d e r i v ó e n la i n t e r v e n c i ó n d e l o s p r i n c i p a l e s b a n c o s 
d e l p a í s , e n el e n c a r c e l a m i e n t o d e e j e c u t i v o s , y e n l a d e s a r t i c u l a c i ó n d e 
l o s p r i n c i p a l e s g r u p o s e c o n ó m i c o s d e la é p o c a . 

El " n e g o c i o e n t r e p r i v a d o s " q u e d e f i n í a la acvimulación y u s o d e 
c r é d i t o s e x t e r n o s d i o l u g a r a u n a s i t u a c i ó n d e c r i s i s g e n e r a l i z a d a : el 
s e c t o r p r o d u c t i v o y los c o n s u m i d o r e s n o p o d í a n p a g a r sus o b l i g a c i o n e s a 
l o s b a n c o s c o m e r c i a l e s ; é s t o s n o p o d í a n c a n c e l a r s u s o b l i g a c i o n e s 
e x t e m a s e i n t e r n a s ; y el p a í s n o p o d í a f i n a n c i a r l o s d é f i c i t s e x t e r n o s 
s i n o r e n e g o c i a b a c o n la b a n c a i n t e r n a c i o n a l . E l l o m o t i v ó a q u e la 
a u t o r i d a d e c o n ó m i c a a s u m i e r a la d e u d a e x t e r n a p r i v a d a y q u e i m p l e m e n t a r a 
u n m a s i v o p r o g r a m a d e a p o y o a la b a n c a y d e u d o r e s n a c i o n a l e s , el c u a l 
c o n s i s t i ó en la c o n c e s i ó n p o r p a r t e del B a n c o C e n t r a l d e c r é d i t o s y 
s u b s i d i o s q u e o r i g i n a r o n el d é f i c i t c u a s i - f i s c a l e n C h i l e . 

L a e s t r a t e g i a a n t i - c r i s i s c o n t ó con o t r o s i m p o r t a n t e s e l e m e n t o s e n el 
m e d i a n o p l a z o : u n a p o l í t i c a s o s t e n i d a d e d e v a l u a c i o n e s q u e m á s q u e 
d u p l i c ó el t i p o d e c a m b i o r e a l e n t r e 1982 y 1988; u n a e s t r a t e g i a d e 
n e g o c i a c i ó n a n t e s q u e c o n f r o n t a c i ó n con los a c r e e d o r e s e x t e m o s ; u n a 
n u e v a l e g i s l a c i ó n b a n c a r i a ( 1 9 8 6 ) que s u b s a n ó l a s f a l l a s a n t e r i o r e s e n 
m a t e r i a d e r e g u l a c i ó n f i n a n c i e r a ; y u n a p o l í t i c a d e d e m a n d a a g r e g a d a 
c o n s i s t e n t e con la r e s t r i c c i ó n e x t e m a . 

I d i c h a e s t r a t e g i a se s u m ó el p o s i t i v o a p o r t e d e c i e r t a s c o n d i c i o n e s 
i n i c i a l e s q u e c a r a c t e r i z a b a n a la e c o n o m í a c h i l e n a al i n i c i o d e la 



c r i s i s : iin s e c t o r p ú b l i c o s u p e r a v i t a r i o y u n b a j o n i v e l d e d e u d a p ú b l i c a , 
a p e r t u r a a l ccanercio e x t e r i o r y u n a e c o n o m í a d e s r e g u l a d a . 

L o s f a c t o r e s a n t e s c i t a d o s h i c i e r o n p o s i b l e u n a s o r p r e n d e n t e 
n o r m a l i z a c i ó n d e l f u n c i o n a m i e n t o d e la econcMnía h a c i a 1 9 8 6 , q u e l u e g o d i o 
p a s o a u n p e r í o d o d e c r e c i m i e n t o e c o n ó m i c o q u e h a m o t i v a d o a q u e e l p a í s 
s e a c i t a d o p o r o r g a n i s m o s m u l t i l a t e r a l e s c o m o e j e m p l o d e u n c a s o d e 
" a j u s t e c o n c r e c i m i e n t o " . A lo q u e h a b r í a q u e a g r e g a r , q u i z á s , " b a j o 
g o b i e r n o a u t o r i t a r i o " , p u e s e s t a ú l t i m a c u a l i d a d h i z o v i a b l e l a 
s o s t e n i b i l i d a d d e p o l í t i c a s e c o n ó m i c a s q u e t u v i e r o n u n a l t o c o s t o e n 
t é r m i n o s d e s a l a r i o s , d e s « n p l e o y p r o v i s i ó n d e s e r v i c i o s p ú b l i c o s a l o s 
é e c t o r e s m a s p o s t e r g a d o s . 

E l p r o g r a m a d e a p o y o d e l B a n c o C e n t r a l al s e c t o r p r i v a d o c u m p l i ó u n 
r o l c l a v e e n la s o l u c i ó n d e la c r i s i s d e la e c o n o m í a . El a p o y o b r i n d a d o 
c o n s i s t i ó f u n d a m e n t a l m e n t e e n la c o n c e s i ó n de c r é d i t o s y s u b s i d i o s a l 
s i s t « n a f i n a n c i e r o y a los d e u d o r e s i n t e r n o s y e x t e m o s . D i c h o s f l u j o s 
p o s i b i l i t a r o n u n a s a l i d a a la c r i s i s d e l s o b r e e n d e u d a m i e n t o p r i v a d o , e l 
q u e s e c a r a c t e r i z a b a p o r la p r e s e n c i a d e p r o b l e m a s t a n t o de l i q u i d e z c o m o 
d e s o l v e n c i a . 

D e a c u e r d o a e s t i m a c i o n e s r e a l i z a d a s e n la s e c c i ó n 2 . 2 , l a s 
o p e r a c i o n e s d e r e s c a t e y a p o y o le c o s t a r o n al B a n c o C e n t r a l el 
e q u i v a l e n t e d e 9 0 0 0 m i l l o n e s d ó l a r e s . El f i n a n c i a m i e n t o d e l a c i f r a 
a n t e r i o r s e o b t u v o m e d i a n t e la e m i s i ó n d e p a g a r é s d e l B a n c o C e n t r a l y e l 
s e ñ o r e a j e q u e c a p t ó e n v i r t u d d e la e x p a n s i ó n e c o n ó m i c a u l t e r i o r y l a 
m o d e r a d a i n f l a c i ó n , d e m a n e r a q u e el c o s t o del p r o g r a m a d e o p e r a c i o n e s 
c u a s i - f i s c a l e s se d i s t r i b u y ó e n el t i e m p o . A s u vez, el g o b i e r n o e v i t ó la 
q u i e b r a d e l B a n c o C e n t r a l m e d i a n t e t r a n s f e r e n c i a s d e t í t u l o s d e d e u d a 
p ú b l i c a . 

L a s o p c i o n e s q u e el g o b i e r n o t e n í a pcira e n f r e n t a r la c r i s i s n o e r a n 
m u c h a s . P o r u n a p a r t e , p o d r í a h a b e r a p l i c a d o la s o l u c i ó n l i b e r a l , d e 
m a n e r a q u e l o s a c r e e d o r e s f i n a l e s d e l s i s t e m a a b s o r b i e s e n las p é r d i d a s d e 
l o s c r é d i t o s m a l o s f r e n t e a la i n c a p a c i d a d d e l a s i n s t i t u c i o n e s 



f i n a n c i e r a s d e r e s p o n d e r p o r d i c h o s r e c u r s o s . T a l s o l u c i ó n , a d « n á s d e 
p o l i t i c a m e n t e p o c o f a c t i b l e , i m p l i c a b a la q u i e b r a g e n e r a l i z a d a d e l 
s i s t a n a f i n a n c i e r o y u n p r o c e s o d e i n d e f i n i c i ó n d e la p r o p i e d a d q u e 
hiibiera m u l t i p l i c a d o l o s e f e c t o s r e c e s i v o s d e la c r i s i s d e l 82. S i m i l a r e s 
r e s u l t a d o s h a b r í a g e n e r a d o u n a s o l u c i ó n b a s a d a e n u n a r e f o r m a f i n a n c i e r a 
q u e r e d u j e r a l o s n i v e l e s d e p a s i v o s y a c t i v o s b a n c a r i o s , p u e s t o q u e 
h u b i e r a p r o d u c i d o u n a c r i s i s d e c o n f i a n z a t o t a l e n el sistrana f i n a n c i e r o . 
A d ^ á s , t a l m e d i d a es i n e q u i t a t i v a e n el s e n t i d o q u e c a s t i g a p o r i g u a l a 
t o d o s los a c r e e d o r e s , i n d e p e n d i e n t e m e n t e de la c a l i d a d d e s u s a c t i v o s . 

De e s t a m a n e r a , la s o l u c i ó n i m p l e m e n t a d a e r a p r o b a b l e m e n t e la m e j o r 
p o s i b l e , d a d a la s i t u a c i ó n d e c r i s i s . O b v i a m e n t e , el p r i m e r m e j o r l o 
c o n s t i t u y e xina s i t u a c i ó n e n q u e t a l c r i s i s n o h u b i e s e o c u r r i d o . U n 
a s p e c t o d i f e r e n t e es el d i s t r i b u t i v o : en la m e d i d a q u e l a s o p e r a c i o n e s 
c u a s i f i s c a l e s s e a n e n ú l t i m a i n s t a n c i a f i n a n c i a d a s p o r q u i e n e s n o 
p a r t i c i p a r o n d e s u s b e n e f i c i o s , se g e n e r a u n p r o b l e m a d e i n e q u i d a d . D i c h a 
s i t u a c i ó n p u e d e s e r p o l í t i c a m e n t e c o m p l e j a en la m e d i d a e n q u e e n el 
f u t u r o el f i n a n c i a m i e n t o d e las o p e r a c i o n e s c u a s i - f i s c a l e s i n v o l u c r e u n a 
r e d u c c i ó n d e p r o g r a m a s s o c i a l e s o a u m e n t o s e n los i m p u e s t o s al 
c o n s m n o . 1 / 

3. L A S O P E R A C I O N E S C U A S I - F I S C A L E S 

3.1 D e t a l l e d e las O p e r a c i o n e s C u a s i f i s c a l e s 
El p r o g r a m a d e a p o y o del B a n c o C e n t r a l a l a b a n c a y d e u d o r e s 

d o m é s t i c o s es u n e l e m e n t o f u n d a m e n t a l e n la n o r m a l i z a c i ó n y r e c u p e r a c i ó n 
de la e c o n o m í a c h i l e n a . E s t e p r o g r a m a c o n s u l t ó el o t o r g a m i e n t o de \ma 
g r a n v a r i e d a d d e c r é d i t o s y s u b s i d i o s s i n l o s c u a l e s el s e c t o r p r i v a d o 
c h i l e n o - f i n a n c i e r o , p r o d u c t i v o y c o n s u m i d o r - n o hiibiese p o d i d o 
r e c u p e r a r s e d e l o s e m b a t e s d e la c r i s i s de 1 9 8 2 . 

3./ V é a s e L a r r a ñ a g a ( 1 9 9 0 ) p a r a u n e s t u d i o a n a l í t i c o s o b r e l o s e f e c t o s 
d i s t r i b u t i v o s d e la p o l í t i c a f i s c a l d u r a n t e el p e r í o d o d e a j u s t e . 
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D e a c u e r d o a la c o n v e n c i ó n v i g e n t e , o p e r a c i o n e s c u a s i - f i s c a l e s 
ccmg>renden a q u e l l a s a c t i v i d a d e s d e s a r r o l l a d a s p o r l o s B a n c o s C e n t r a l e s , 
p e r o q u e c o r r e s p o n d e n m a s b i e n a u n a m e d i d a d e p o l í t i c a f i s c a l a n t e s q u e 
m o n e t a r i a o f i n a n c i e r a . E s t a d e f i n i c i ó n h a c e n e c e s a r i o d i s t i n g u i r e n t r e 
c r é d i t o s y s u b s i d i o s , d e n t r o d e los p r o g r a m a s de a p o y o d e l B a n c o C e n t r a l 
al s e c t o r p r i v a d o . 4 / 

U n c r é d i t o o t o r g a d o p o r el B a n c o C e n t r a l , p a c t a d o a t a s a s d e i n t e r é s 
d e m e r c a d o , n o e s u n a o p e r a c i ó n c u a s i - f i s c a l p r o p i a m e n t e t a l , y m a s b i e n 
c o r r e s p o n d e r í a a q u e e l B a n c o C e n t r a l a s u m e s u r o l d e " b a n c o d e los 
b a n c o s " o p r e s t a m i s t a d e ú l t i m a i n s t a n c i a . S i n e m b a r g o , u n c r é d i t o a t a s a 
d e i n t e r é s s u b s i d i a d a y / o c o n u n a c i e r t a p r o b a b i l i d a d d e n o s e r 
r e c u p e r a d a , c o n t i e n e e l e m e n t o s d e s u b s i d i o y , p o r t a n t o , c a l i f i c a c o m o 
o p e r a c i ó n c u a s i f i s c a l . 

fi c o n t i n u a c i ó n se d e s c r i b e n l o s p r i n c i p a l e s p r o g r a m a s de a p o y o d e l 
B a n c o C e n t r a l al s e c t o r p r i v a d o e i m p l e m e n t a d o s e n el p e r í o d o 1 9 8 2 - 1 9 8 7 . 
P a r a c a d a c a s o se p r e s e n t a n los m o n t o s i n v o l u c r a d o s d e a c u e r d o a las 
c i f r a s c o n t e n i d a s e n los b a l a n c e s d e l B a n c o C e n t r a l . S e t r a t a d e c i f r a s 
d e c a r á c t e r d e v e n g a d o . U n a e s t i m a c i ó n e c o n ó m i c a d e l d é f i c i t c u a s i -
f i s c a l a p a r t i r de las c i f r a s d e l b a l a n c e , a s í c o m o su e q u i v a l e n t e e n 
t é r m i n o s d e f l u j o d e caj a , s e e n t r e g a e n la s e c c i ó n 2 - 2 . 

A . I n s t i t u c i o n e s e n l i q u i d a c i ó n e n 1981 

L o s p r i m e r o s p a s o s e n el p r o g r a m a d e a p o y o f u e r o n d a d o s e n dici«iibre 
d e 1981, c u a n d o el B a n c o C e n t r a l y el B a n c o del E s t a d o o t o r g a r o n 
c r é d i t o s d e e m e r g e n c i a a c u a t r o b a n c o s y c u a t r o f i n a n c i e r a s q u e e n t r a r o n 
en l i q u i d a c i ó n . L o s f l u j o s d e s e m b o l s a d o s s e e s t i m a n a p a r t i r del b a l a n c e 
d e l B a n c o C e n t r a l y s e p r e s e n t a n e n e l c u a d r o 3 . 

4 / S o b r e l a n a t u r a l e z a y m e d i c i ó n d e l a s o p e r a c i o n e s c u a s i - f i s c a l e s , 
v é a s e R o b i n s o n y S t e l l a ( 1 1 9 8 7 ) y T e j e i r o ( 1 9 8 9 ) . 



C u a d r o 3 
APOYO a INSTITUCIONES EN LIQUIDACION EN 1981 

(miles d e m i l l o n e s d e $ ) 

1982 1983 1 9 8 4 1 9 8 5 1 9 8 6 1 9 8 7 T o t a l 

$ d i e . 89 39 7 . 9 0 0 O - 1 6 . 0 - 1 3 . 5 3 6 8 . 4 

% P I B a ñ o 8.6 O O O - 0 . 3 - 0 . 2 

Fu e n t e ; B a l a n c e s B a n c o C e n t r a l 

C a b e h a c e r n o t a r q u e el B a n c o C e n t r a l r e c o n o c i ó l a s p é r d i d a s p o r 
e s t o s d e s e m b o l s o s . E s t o es, l o s p r é s t a m o s d e e m e r g e n c i a o t o r g a d o s n o 
se r á n r e p a g a d o s al B a n c o C e n t r a l . P o r d i c h a r a z ó n , l a c o n t a b i l i d a d d e l a 
i n s t i t u c i ó n c a s t i g ó d i c h o s a c t i v o s e n su t o t a l i d a d . 

B. C o m p r a d e la c a r t e r a a i n s t i t u c i o n e s f i n a n c i e r a s 

D u r a n t e el p e r í o d o 1 9 8 2 - 8 5 , el B a n c o C e n t r a l o t o r g ó p r é s t a m o s d e 
« n e r g e n c i a a la b a n c a c o m e r c i a l n o i n t e r v e n i d a y p r o c e d i ó , a d e m á s , a 
c o m p r a r l e la c a r t e r a m a l a . E s t a d e b e s e r r e c o m p r a d a c o n u t i l i d a d e s 
f u t u r a s d e las i n s t i t u c i o n e s p r i v a d a s , l as q u e d e b e n d e s t i n a r s e 
t o t a l m e n t e a es t e fin. La o p e r a c i ó n p o s i b i l i t ó q u e la b a n c a c o m e r c i a l 
c o n t i n u a r a o p e r a n d o , p u e s t o q u e el m o n t o de la c a r t e r a n o r e c u p e r a b l e 
e x c e d í a c o n c r e c e s al ca p i t a l y r e s e r v a s d e los b a n c o s . 5 / 

R e s p e c t o de la b a n c a i n t e r v e n i d a , el B a n c o C e n t r a l t u v o q u e 
a b s o r b e r las p é r d i d a s p o r c o n c e p t o d e p r o v i s i o n e s a c u e n t a d e c r é d i t o s 
r i e s g o s o s y ade m á s , u n a v e z q u e d e c i d i ó r e p r i v a t i z a r la b a n c a 
i n t e r v e n i d a , p r o c e d e r a c o m p r a r la c a r t e r a m a l a y a s u b s i d i a r a l o s 
n u e v o s a c c i o n i s t a s , fl d i f e r e n c i a de la b a n c a n o i n t e r v e n i d a , e n e s t e c a s o 

5 / E n d i c i e m b r e de 1983, de u n t o t a l de 17 b a n c o s p r i v a d o s n a c i o n a l e s , 
en 14 de e l l o s la c a r t e r a v e n c i d a m á s v e n d i d a s u p e r a b a el c a p i t a l m á s 
r e s e r v a s . 
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s ó l o e l 7 0 % d e l o s b e n e f i c i o s f u t u r o s d e b e n d e s t i n a r s e a la r e c o m p r a d e 
l a c a r t e r a . 

C a b e h a c e r n o t a r q u e las c i t a d a s o p e r a c i o n e s c o n t i e n e n d i v e r s o s 
c o m p o n e n t e s c u a s i - f i s c a l e s . E n t r e los m á s i m p o r t a n t e s d e s t a c a n el r i e s g o 
q u e el B a n c o C e n t r a l a s u m e r e s p e c t o d e la r e c o m p r a f u t u r a d e la c a r t e r a 
{en c a s o q u e l a b a n c a n o se r e c u p e r e ) , y u n s u b s i d i o e n t é r m i n o s d e 
t a s a s d e i n t e r é s . E s t e ú l t i m o d i c e r e l a c i ó n c o n el h e c h o q u e el B a n c o 
C e n t r a l f i n a n c i ó u n 6 0 % de la c a r t e r a m a l a c o n p a g a r é s q u e e n t r e g ó a l a 
b a n c a c o m e r c i a l q u e d e v e n g a b a n u n 7 % d e i n t e r é s r e a l y q u e s e a m o r t i z a b a n 
e n c u a t r o a ñ o s , m i e n t r a s q u e la b a n c a c o m e r c i a l t i e n e u n p l a z o 
i n d e f i n i d o p a r a r e c o m p r a r la c a r t e r a a u n i n t e r é s d e l 5 % r e a l . 

E n el c u a d r o 4 se p r e s e n t a n los f l u j o s c o m p r o m e t i d o s e n e s t a s 
o p e r a c i o n e s . 

El B a n c o C e n t r a l n o h a r e c o n o c i d o p é r d i d a s p o r e s t a s o p e r a c i o n e s , 
p u e s t o q u e a d i c i e m b r e d e 1989 a n o t a a c t i v o s c o r r e s p o n d i e n t e s p o r u n 
m o n t o d e M Í M $ 7 2 6 . 3 . 

C u a d r o 4 
C O M P R A D E L A C A R T E R A A L O S B A N C O S C O M E R C I A L E S 

( m i l e s d e m i l l o n e s d e $ ) 

1 9 8 2 1983 1984 1985 1 9 8 6 1 9 8 7 1 9 8 8 1989 T o t a l 

$ d i e 89 1 5 0 . 1 591. - 4 4 . 5 10.4 95.2 - 2 5 . 9 - 2 7 . 7 - 7 3 . 3 677 

% P I B a ñ o 3.2 1 2 . 5 -1.0 0.2 1.8 - 0 . 5 - 0 . 4 - 0 . 9 

F u e n t e : B a l a n c e s B a n c o C e n t r a l 

C. P r o e r a n a d e l d ó l a r p r e f e r e n c i a l 

E n j u n i o d e 1 9 8 2 o c u r r e la p r i m e r a d e v a l u a c i ó n d e u n a l a r g a s e r i e 
p o s t e r i o r , l o q u e e l e v ó s u s t a n c i a l m e n t e los r e q u e r i m i e n t o s d e p a g o s 
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e x t e r n o s e n m o n e d a n a c i o n a l , El g o b i e r n o d e b i ó s u b s i d i a r a l o s d e u d o r e s 
e x t e r n o s p a r a q u e e s t o s p u d i e s e n c u b r i r s u s c o m p r o m i s o s e x t e r n o s . E s t a 
f u e u n a m a n e r a d i r e c t a en q u e el g o b i e r n o a s u m i ó la d e u d a e x t e m a p r i v a d a 
p a r a lo c u á l u t i l i z ó los o f i c i o s d e l B a n c o C e n t r a l . El p r o g r a m a , 
d e n o m i n a d o d e l " d ó l a r p r e f e r e n c i a l " , c o n s t i t u y e u n a d e las p r i n c i p a l e s 
o p e r a c i o n e s c u a s i f i s c a l e s . 

El c i t a d o p r o g r a m a c o n s i s t i ó e n la v e n t a d e d ó l a r e s a los d e u d o r e s a 
u n a t a s a d e c a m b i o p o r d e b a j o de la d e m e r c a d o , a s u m i e n d o el B a n c o 
C e n t r a l la p é r d i d a p o r v e n d e r d i v i s a s a u n p r e c i o m e n o r r e s p e c t o al d e 
c c m p r a . El p r o g r a m a t u v o d o s m o d a l i d a d e s . En s u s o r i g e n e s , el B a n c o 
C e n t r a l v e n d í a d i r e c t a m e n t e los d ó l a r e s s u b s i d i a d o s a l o s d e u d o r e s 
p r i v a d o s . P o s t e r i o r m e n t e , el s u b s i d i o o p e r ó a t r a v é s d e u n p a g a r é 
o t o r g a d o p o r el B a n c o C e n t r a l al d e u d o r . E s t e ú l t i m o l i q u i d a b a el p a g a r é 
al m o m e n t o de p a g a r sus c o m p r o m i s o s e x t e r n o s . 

D e b e n o t a r s e que la p r i m e r a f o r m a d e s u b s i d i o e q u i v a l e a u n e g r e s o d e 
c a j a del B a n c o C e n t r a l , m i e n t r a s q u e la s e g u n d a e q u i v a l e a u n g a s t o q u e 
se f i n a n c i a con d e u d a . 

El c u a d r o 5 p r e s e n t a las c i f r a s c o r r e s p o n d i e n t e s . 
C u a d r o 5 

P R O G R A M A D E L D O L A R P R E F E R E N C I A L 

(miles d e m i l l o n e s de $ ) 

1 9 8 2 1983 1 9 8 4 1985 1986 1987 T o t a l 

$ d i e 89 220.7 1 3 6 . 5 7 2 . 1 2 3 0 . 2 4 8 . 4 O 7 7 1 . 4 

% P I E a ñ o 4.8 2.9 1.5 4.6 0.9 O 

F u e n t e : B a l a n c e s B a n c o C e n t r a l 

E n e s t e caso, el Banco C e n t r a l h a r e c o n o c i d o p é r d i d a s p o r el t o t a l d e 
las o p e r a c i o n e s . N o hay en la c o n t a b i l i d a d b a n c a r i a a c t i v o s c c m o 
c o n t r a p a r t i d a . 
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D. flpovo a los deudores en moneda nacional 

El Banco Central financió la reprogramación de deudas entre los 
bancos comerciales y sus deudores. Este programa se concentró entre 198tt 
y 1985 y tuvo como beneficiarios a los deudores del sector productivo, 
deudores hipotecarios y de préstamos de consumo. 

El programa posibilitó que los deudores pudiesen cambiar pasivos 
cortos y a tasas de interés de mercado con la banca comercial, por 
pasivos largos y a tasas subsidiadas. El programa también benefició a la 
banca comercial en la medida que elevó la calidad de la cartera de ésta. 

El financiamiento de la operación se tradujo en el otorgamiento de 
créditos subsidiados- en forma de pagarés- que el Banco Central otorgó a 
la banca comercial. 

El cuadro 6 presenta las cifras de la contabilidad del Banco Central 
respecto a estas operaciones. 

Cuadro 6 
REPROGRMflCION DE DEUDAS DOMESTICAS 

(miles de millones de $) 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 Total 

$ die 89 O 26.0 95.8 151.1 18.3 72.4 363.8 

% PIB año O 1.2 3.7 4.3 0.4 1.3 

Fuente: Balances Banco Central 

A diciembre de 1989 , existían activos correspondientes a estas 
operaciones por un monto de MMM$341.4, en moneda de dicho año, señalando 
que el Banco Central no h a b í a i n t e r n a l i z a d o en lo sustancial pérdidas 
asociadas e estas o p e r a c i o n e s . 
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E. Seguro de Cambio 

El Banco Central implemento a partir de 1983 un seguro de cambio 
(swap con pacto de retroventa) que le significó importantes pérdidas. 

El seguro de cambio funcionaba del siguiente modo: el Banco Central 
compraba divisas al tipo de cambio vigente y se comprometia a revenderla 
a un año plazo al mismo tipo de cambio reajustado por la inflación 
doméstica (y deflactado por la externa). En un período de fuertes 
devaluaciones reales, es claro que dicho mecanismo involucra una ganancia 
para quién efectúe la operación con el Banco Central, puesto que le 
posibilita recomprar los dólares al tipo de cambio real del año 
anterior, pudiendo luego venderlos al valor actual -más alto- de esta 
variable. 

Una fuente adicional de pérdida para el Banco Central lo constituye 
el hecho que se pagaban intereses por dichos swaps. 

Estas operaciones no constituyeron exactamente un programa de apoyo a 
deudores o a la banca. Su motivación radica mas bien en la necesidad de 
captar divisas en un período de escasez. 

En el cuadro 7 se presentan las cifras respectivas, las que incluyen 
una estimación de la pérdida por devaluación cambiaría y el pago de los 
intereses señalados. 

Cuadro 7 
SEGURO DE CAMBIO 

1982 1983 198¡i 1985 1986 1987 Total 

$ die 89 O 21.5 119.íi 184.8 30.8 2.1 377.6 

% PIB año O 0.5 2.8 3.5 0.2 0.0 

Fuente: Balances Banco Central 
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L o s m o n t o s c i t a d o s e n el c u a d r o 7 s o n c o n t a b i l i z a d o s c o m o p é r d i d a s 
n e t a s p o r el i n s t i t u t o e m i s o r . 

F . P é r d i d a s d e c a m b i o 

A r a í z d e s u i n t e r v e n c i ó n en el r e s c a t e d e d e u d a e x t e r n a , el B a n c o 
C e n t r a l p a s ó a t e n e r u n a p o s i c i ó n d e u d o r a e n m o n e d a e x t e r n a . E n u n 
p e r í o d o d e d e v a l u a c i o n e s r e a l e s , lo a n t e r i o r s i g n i f i c a q u e el B a n c o 
C e n t r a l e x p e r i m e n t a p é r d i d a s de c a p i t a l . D i c h a s p é r d i d a s s e p r e s e n t a n e n 
el c u a d r o 8 y f u e r o n e s t i m a d a s t r a s d e s c o n t a r d e l a s p é r d i d a s d e c a m b i o 
c o n t a b l e s q u e a p a r e c e n e n el b a l a n c e , la g a n a n c i a n e t a q u e s e p r o d u c e p o r 
l a c o r r e c c i ó n m o n e t a r i a . 

A l r e s p e c t o e s n e c e s a r i o s e ñ a l a r que las p é r d i d a s p o r d i f e r e n c i a l 
c a m b i a r l o n o c o n s t i t u y e n u n a o p e r a c i ó n c u a s i - f i s c a l p r o p i a m e n t e t a l , p e r o 
s í a f e c t a n el e s t a d o de r e s u l t a d o s del B a n c o C e n t r a l . T a m b i é n es p r e c i s o 
r e c o r d a r q u e l a s c i f r a s del c u a d r o 8 t i e n e n u n c a r á c t e r d e v e n g a d o . D e 
a c u e r d o a R o b i n s o n y S t e l l a (1987), el t r a t a m i e n t o c o r r e c t o p a r a e s t e 
c a s o d e b i e r a s e r r e f l e j a r las p é r d i d a s c u a n d o e s t a s son r e a l i z a d a s . 

C u a d r o 8 
P E R D I D A S D E C A M B I O 

( m i l e s de m i l l o n e s de $ ) 

1 9 8 2 1 9 8 3 1 9 8 4 1985 1 9 8 6 1987 T o t a l 

$ d i e 89 - - 1 2 2 . 0 1 8 8 . 5 - 8 1 . 9 48.6 2 7 6 . 3 

% P I B a ñ o - - 2.9 3.9 - 1 . 5 0.8 

F u e n t e : B a l a n c e s B a n c o C e n t r a l 

3.2 U n a e s t i m a c i ó n d e l d é f i c i t c u a s i - f i s c a l 

L a c u a n t i f i c a c i ó n del d é f i c i t c u a s i - f i s c a l i n v o l u c r a la e s t i m a c i ó n d e 
los s u b s i d i o s y d e m á s g a s t o s q u e el B a n c o C e n t r a l i n c u r r e p o r c o n c e p t o d e 
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las operaciones cuasi-fiscales. Este procedimiento, que debe realizarse 
sobre las cifras presentadas en la sección anterior, presenta algunas 
dificultades metodológicas. 

En primer término, está el problema de valorar adecuadamente los 
activos que el Banco Central mantiene como contrapartida a algunas de las 
operaciones cuasi-fiscales. Este es el caso de la compra de la cartera 
vencida a los bancos comerciales, los préstamos a las instituciones 
financieras que entran en liquidación en 1981, y los programas de 
renegociación de deudas domésticas. Hay dos tipos de razones para imputar 
un porcentaje de pérdida sobre estas operaciones. Por una parte, una 
fracción de los créditos otorgados no serán devueltos, en la medida que 
quienes los recibieron no sean capaces de normalizar sus actividades. En 
este caso, cabe realizar provisiones y castigos por aquella parte de los 
créditos que estima incobrable. Por otra parte, las operaciones citadas 
fueron acompañadas de subsidios por concepto de diferenciales de tasas de 
interés: el Banco Central prestó recursos a un interés inferior al costo 
de oportunidad de sus fondos. Corresponde por tanto, contabilizar dichos 
subsidios como parte del déficit cuasi-fiscal. 

En segundo término, existen operaciones de apoyo al sector privado 
que no significaron un desembolso efectivo de caja en los años en que 
fueron implementadas. Este es el caso del subsidio del dólar preferencial 
y de las pérdidas de cambio. Asi, por ejemplo, éstas últimas corresponden 
a pérdidas de capital que no necesariamente son realizadas en los años en 
que se producen. Lo correcto, desde una perspectiva del déficit cuasi-
fiscal, es contabilizarlas en el momento en que dichas pérdidas se 
realizan, por ejemplo, cuando el Banco Central realiza los pagos al 
exterior. Es este el caso del subsidio del dólar preferencial, parte 
importante de la operación fue realizada con pagarés del Banco Central, 
cuyo vencimiento se difiere en el tiempo. 

Con todo, es posible aproximarse al cálculo del total de pérdidas en 
que incurrió el Banco Central por estas operaciones sobre la base de la 
siguiente metodología. Se capitalizan los desembolsos efectuados en cada 
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ciño u t i l i z a n d o p a r a e l l o la t a s a p r o m e d i o d e c a p t a c i ó n d e f o n d o s d e l 
i n s t i t u t o e m i s o r . E s t a se c a l c u l a c o m o el p r o m e d i o p o n d e r a d o d e l a s 
t a s a s i m p l i c i t a s d e los d o c u m e n t o s del B a n c o C e n t r a l d e C h i l e , S e l l e g a 
a s í al c o n c e p t o d e d e s e m b o l s o s c a p i t a l i z a d o s , del c u a l s e s u s t r a e el 
v a l o r d e l o s a c t i v o s p a r a e s t i m a r las p é r d i d a s . 

L a e s t i m a c i ó n d e las p é r d i d a s o r i g i n a d a s e n las o p e r a c i o n e s c u a s i -
f i s c a l e s e n t r e g a u n m o n t o de a l r e d e d o r d e 9 0 0 0 m i l l o n e s d e d ó l a r e s . C o m o 
s e t r a t a d e v a l o r e s d e v e n g a d o s a n t e s q u e e f e c t i v o s , u n a m a n e r a d e 
a p r o x i m a c i ó n a s u e q u i v a l e n t e en t é r m i n o s d e d é f i c i t de c a j a es a t r a v é s 
d e l c o s t o d e los p a s i v o s b a n c a r i o s . Si se a s u m e q u e e s t e c o r r e s p o n d e a u n 
6%, se o b t i e n e u n a c i f r a de SítO m i l l o n e s de d ó l a r e s , e s d e c i r , u n 2 . 2 % 
d e l P I B . 

C u a d r o 9 

P E R D I D A S D E L B A N C O C E N T R A L P O R O P E R A C I O N E S C U A S I - F I S C A L E S 

(en m i l l o n e s de U S $ . d i e 8 9 ) 

O p e r a c i ó n 
C u a s i - f i s c a l 

D e s e m b o l s o s 
C a p i t a l i z a d o s 

V a l o r E s t i m a d o 
de A c t i v o s 

P é r d i d a s 

I n s t i t u c i o n e s 
e n l i q u i d a c i ó n 

1930 0 1930 

C o m p r a d e 
la C a r t e r a 

3114 2513 601 

D ó l a r 
P r e f e r e n c i a l 

3320 0 3320 

R e p r o g r a m a c i ó n 
d e u d a s i n t e r n a s 

1570 1180 390 

S e g u r o d e C a m b i o 1585 0 1585 

P é r d i d a s d e 
C a m b i o 

1227 0 1227 

T O T A L 12746 3693 9053 
F u e n t e : B a l a n c e s B a n c o C e n t r a l y e s t i m a c i o n e s p r o p i a s . 
N o t a : El t i p o d e c a m b i o u t i l i z a d o e s d e 1 Ü S Í = 289 pesos, 
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U n p r o c e d i m i e n t o q u e c o m p l e m e n t a y v á l i d a la m e t o d o l o g í a a n t e r i o r e s 
la e s t i m a c i ó n d i r e c t a d e l d é f i c i t d e c a j a del B a n c o C e n t r a l , e s t o es, la 
d i f e r e n c i a e n t r e el c o s t o de los p a s i v o s y el r e n d i m i e n t o d e l o s a c t i v o s 
d e d i c h a i n s t i t u c i ó n . 

D i c h o p r o c e d i m i e n t o es i l u s t r a d o e n el c u a d r o 10. El r e s u l t a d o e n 
e s t e caso a l c a n z a a 1 . 9 % del PIB. C o m o se a p r e c i a , s e t r a t a d e u n a c i f r a 
b a s t a n t e c e r c a n a a la o b t e n i d a e n el c a s o a n t e r i o r , lo q u e p r o p o r c i o n a 
u n a m a y o r c o n f i a b i l i d a d a la m e t o d o l o g í a e i m p l i c a n c i a s d e l t r a b a j o . 

E n el c u a d r o 10 se p r e s e n t a n t a m b i é n c i f r a s c o n c e r n i e n t e s al 
f i n a n c i a m i e n t o del d é f i c i t c u a s i - f i s c a l . El d é f i c i t d e 1.9 pvintos d e l P I B 
es p a r c i a l m e n t e f i n a n c i a d o p o r p a g o s g u b e r n a m e n t a l e s y p o r s e ñ o r e a j e . El 
p r i m e r i t e m se d e r i v a del h e c h o q u e el g o b i e r n o t r a s p a s ó reciirsos - e n t r e 
1 9 B 4 y 1 9 8 6 - e n el o r d e n de los 6 0 0 0 m i l l o n e s d e d ó l a r e s al B a n c o 
C e n t r a l . D i c h a s t r a n s f e r e n c i a s t u v i e r o n p o r o b j e t i v o f i n a n c i a r l a s 
p é r d i d a s d e l i n s t i t u t o e m i s o r y f u e r o n o t o r g a d a s a t r a v é s d e b o n o s d e 
T e s o r e r í a , s o b r e los c u a l e s el f i s c o se o b l i g a a p a g a r u n i n t e r é s m í n i m o 
de s ó l o el 2 % . 6 / E s e s a c i f r a la q u e a p a r e c e a p o r t a n d o u n 0 . 4 3 % d e l P I B 
c o m o f i n a n c i a m i e n t o del d é f i c i t d e l B a n c o C e n t r a l . 

R e s p e c t o d e l s e ñ o r e a j e , e s t e se h a e s t i m a d o p a r a iina t a s a d e 
c r e c i m i e n t o d e l P I B de 5% y u n a t a s a d e i n f l a c i ó n del 15%. B a j o l a s 
c i t a d a s p r e m i s a s , se e s t i m a una r e c a u d a c i ó n de 0 . 7 2 p u n t o s d e l P I B p o r 
d i c h o c o n c e p t o . 

L o a n t e r i o r d e j a un r e m a n e n t e de 0 . 7 5 % del P I B p o r f i n a n c i a r . E s t a 
c i f r a e q u i v a l e en 1990 a a p r o x i m a d a m e n t e 200 m i l l o n e s de d ó l a r e s , l o s q u e 
d e b i e r a n s e r c u b i e r t o s con emisión de n u e v a d e u d a p ú b l i c a . L a s 
i m p l i c a n c i a s d e e s t a p o l í t i c a son a n a l i z a d a s en la s e c c i ó n 4 . 2 d e l 
t r a b a j o . 

6/ N o o b s t a n t e d i c h o s b o n o s e s t á n v a l o r a d o s e n d ó l a r e s y d e v e n g a n u n 
i n t e r é s d e l i b o r m á s 0.5 p u n t o s p o r c e n t u a l e s . L a p a r t e d e los i n t e r e s e s 
d e v e n g a d o s n o p a g a d o s se c a p i t a l i z a . 
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Cuadro 10 
ESTIMACION DEL DEFICIT DE CAJA DEL BANCO CENTRAL 

(miles de millones e pesos de 1990) 

_ _ _ _ 

Egresos 248 2.95 

Pasivos internos 110 1.30 
Pasivos externos 70 0.83 
Depósito apoyo 28 0.33 
Pasivos internos 40 0.48 
en moneda externa 

Ingresos 90 1.05 

Reservas interna- 50 0.58 
cionales netas 

Cartera vendida 40 0.47 

Déficit de Caja 158 1.90 

Financiamiento 
Pagarés fisco 36 0.43 
Señoreaje 60 0.72 

Déficit a financiar 62 0.75 

Fuente: Estimaciones propias. 

Finalmente, un tercer indicador respecto del costo del programa de 
apoyo cuasi-fiscal lo entrega la evolución de la deuda pública del Banco 
Central, expresada a través de los documentos emitidos por dicha 
institución. 

El stock de documentos del Banco Central ascendía a MM$ 1756 en junio 
de 1990, lo que se compara con un stock inicial de sólo HM$ 40 (en 
moneda equivalente) hacia fines de 1981. Luego, el incremento en el stock 
de deuda interna del Banco Central durante el periodo asciende a MM$ 
1716. lo que equivale a alrededor de 5700 millones de dólares. 
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Esta cifra está algo por debajo del resto de las estimaciones. Sin 
embargo, es preciso considerar que el Banco Central financió parte de las 
operaciones con señoreaje. Al incluir éste en las estimaciones, 
debidamente capitalizado, se obtiene una cifra del orden de 7500 millones 
de dólares.7/ 

4. IMPLICANCIAS MACROECONOMICAS DE LAS OPERACIONES CUASI-FISCALES 

Ciertamente no pueden ser triviales los efectos macroeconómicos de 
haber realizado operaciones de apoyo al sector privado en el orden de los 
9000 millones de dólares. En esta sección se analizan las implicancias 
macroeconómicas de la política cuasi-fiscal. Para ello, se procede 
primero al análisis del período 1984-89, para luego examinar las 
perspectivas futuras. 

4.1 Las Operaciones Cuasi-fiscales y la Estabilidad Macroeconómica 

La relación entre las operaciones cuasi-fiscales y la estabilidad 
macroeconómica del período 1984-89 es ciertamente paradojal. Por una 
parte la economía chilena en el período de ajuste estructural se 
distinguió por el logro de los equilibrios macroeconómicos. La inflación 
no superó el 30% y las tasas de interés se estabilizaron en torno al 8% 
(véase el cuadro 1). Por otra parte, el financiamiento de las 
operaciones cuasi-fiscales requirió de la expansión de la deuda pública 
interna en alrededor de 6000 millones de dólares. ¿Ccroo es posible 
conciliar ambos hechos?B/ 

7/ En vigor habría que corregir esta cifra en función de la variación 
de las Reservas Internacionales Netas. 

8/ Es sabido que es el déficit fiscal la causa principal detrás de los 
desequilibrios macroeconómicos que experimentan aquellos países 
latinoamericanos que no han logrado estabilizar sus economías. Véase al 
respecto, Selowsky (1989), Barandiarán (1988), y Buiter (1987). 
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A nuestro juicio existen diversas razones que permiten c o n c i l i a r l a 
aparente contradicción entre la expansión de la deuda pública y l a 
estabilidad macroeconómica. Estas se presentan a continuación. 

4.1.1. Las condiciones iniciales 

Históricamente, la deuda pública en Chile no habia alcanzado 
magnitudes significativas. Ello en la medida que los grandes déficits 
fiscales de comienzos de los 70 fueron financiados con impuesto 
inflación. Además, en el período precedente a la crisis, el sector 
público había destinado a la amortización de la deuda pública los 
excedentes superavitarios resultantes de las profundas reformas fiscales 
implementadas a partir de 1974.9/ 

En este se.ntido, las operscioncn cuasi-fiscales se realizan sobre una 
base reducida de deuda pública, lo que otorga al sector público e l 
espacio necesario para financiar tales operaciones a través d e l a 
expansión de dicha variable. 

La relación entre el nivel de la deuda pública y la estabilidad 
macroeconómica está fundamentalmente ligada a la tasa de interés a la 
que el gobierno puede colocar deuda adicional en el mercado. El sector 
privado exigirá por la compra de los pasivos públicos un interés que 
refleje el rendimiento de las alternativas de inversión del mercado y el 
riesgo asociado a los bonos públicos. Este último elemento es el clave. 
Un nivel "muy alto" de deuda pública genera fundadas dudas en la 
capacidad futura que tendrá el gobierno para servir sus pasivos, lo que 
repercute en la tasa de interés que tiene que pagar para poder colocar 
deuda adicional. Qué nivel es "alto" depende de las características del 
sector público, de las expectativas sobre el comportamiento futuro de la 
economía, de la credibilidad en el gobierno, de la profundidad del 
sistema financiero, etc.10/ Pero lo cierto es que en el caso chileno el 

9/ Véase, Larraín (1987), al respecto. 

10/ Véase al respecto Buiter (1985). 
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haber iniciado el período de crisis con un bajo stock de deuda pública 
ayudó, sin dudas, a la estabilidad macroeconómica que caracterizó al 
proceso de operaciones cuasi-fiscales. 

Una explicación que complementa la anterior es el hecho que al 
existir un reducido nivel de papeles públicos en el mercado, y por tanto 
en la cartera de los agentes privados, éstos últimos adquirirán la nueva 
oferta de papeles públicos como forma de satisfacer la composición 
deseada de la cartera. Lo anterior requiere, como es obvio, que los bonos 
públicos constituyan una alternativa atractiva de inversión, en 
particular, por el bajo riesgo que tendrian asociado. 

4.1.2 La transferencia de ahorro público al sector privado 

fl partir del año 1961, el sector público chileno había implementado 
dos reformas -previsional y tributaria- que implicaban recursos públicos 
al sector privado. 

La reforma previsional consistió en el cambio de sistema previsional 
de reparto (pays as you go) por un sistema de capitalización individual. 
Además, mientras el viejo sistema era administrado por entidades 
públicas, el nuevo sistema está a cargo de instituciones privadas. A raíz 
de tal reforma, el sector privado empezó a administrar los ahorros 
provenientes de los actuales cotizantes del sistema. El sector público, 
en cambió, tomó a su cargo el financiamiento de los pasivos del antiguo 
sistema. Resulta claro, entonces, que el sector público traspasó a través 
de esta reforma importantes recursos al sector privado, los cuales se 
estiman en alrededor de 3 puntos del PIB durante los primeros años 
después de la reforma. 

Por otra parte, a partir de 1981 comenzó a implementarse una reforma 
tributaria que tenía por objetivo explícito aumentar la capacidad de 
ahorro del sector privado. Dicha reforma consistió en la reducción de 
las tasas y el incremento de los tramos del impuesto a la renta. El 
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impacto negativo de la reforma sobre los ingresos públicos fluctúa entre 
2 Y 2.5 puntos del PIB.11/ 

En el cuadro 11 se presentan datos sobre la composición del ahorro 
geográfico de la economía. Tales cifras demuestran claramente el 
traspaso de recursos públicos al sector privado a partir de 1981. 

Cuadro 11 

TASA DE AHORRO (GEOGRAFICO) DEL SECTOR PUBLICO Y PRIVADO 

Ahorro público Ahorro privado Total 

1980 11.6 5.2 16.8 
1981 6.1 6.3 12.4 
1982 0.8 8.6 9.4 
1985 1.7 10.8 12.5 
1984 3.1 9.2 12.6 
1985 6.6 9.9 16.5 
1986 8.4 10.0 18.4 
1987 8.7 12.3 21.0 
1988 10.5 13.7 24.2 

Fuente: Larrañaga y Marshall (1990) 

Que el sector privado dispusiese de una mayor capacidad de ahorro es 
iin requisito necesario, pero no suficiente para que dichos recursos se 
canalizaran a la compra de bonos públicos. A excepción de los fondos que 
por obligatoriedad las nuevas administradoras de fondos de pensiones 
tenían que colocar en papeles públicos, el sector privado tenía otras 
alternativas para asignar sus activos financieros. Aquí nuevamente ayuda 
la argumentación del punto anterior: que la inversión en papeles públicos 
se consideraba una alternativa atractiva en términos de rentabilidad y 
riesgo. 

11/ Cifras respecto del i m p a c t o de las citadas reformas sobre l a s 
finanzas públicas se encuentran en Larrañaga (1989). 



23 

Por último es necesario destacar el hecho que el sector público 
realizó un ajuste adicional sobre su déficit primario. De no haber 
procedido así, hubiera neutralizado los recursos que traspasó al sector 
privado con una mayor emisión de deuda pública. El ajuste adicional de 
las finanzas públicas se produjo a través de la disminución de los gastos 
corrientes y, sobre todo, a partir de los excedentes que la política de 
devaluación provocó en el sector -mayoritariamente transable- de empresas 
públicas,12/ 

4.1.3 La acomodación de la política monetaria 

Otro elemento a destacar es el papel que juega la política monetaria, 
la cual acomoda parte de la expansión de la deuda pública. Esto es, una 
política monetaria expansiva durante los años 1985-89 que amortigua parte 
de la presión que el incremento en la deuda pública ejerce sobre las 
tasas de interés. 

Cabe entonces preguntarse como la política monetaria expansiva se 
conjuga con la estabilidad de precios que presenta la economía. 

Al respecto es necesario recordar que hay dos límites a la expansión 
de la demanda agregada: la otorgada por la restricción externa y la 
propia de la capacidad instalada. En la economía chilena, durante los 
años 1984-89, fue dominante la primera restricción, mientras que a partir 
de 1990 se hace dominante la segunda. 

El gráfico 1 presenta la evolución del PIB efectivo y del PIB 
potencial para el periodo. Es claro del citado gráfico que la economía no 
alcanza a utilizar plenamente su capacidad instalada hasta 1989, Por lo 
tanto, ello válida la afirmación que había lugar para expandir demanda 
agregada en lo que a capacidad instalada se refiere. 

12/ Ver al respecto Larrañaga y Harshail ii99ü). 
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La restricción obvia durante la década del 80 es la externa. Un 
incremento en la demanda por sobre lo que permiten las importaciones 
financiables, provoca pérdidas de reservas y obliga a devaluar el tipo de 
cambio para equilibrar las cuentas externas. En la medida que la presión 
de demanda persista, se genera una secuencia de devaluaciones nominales 
e incrementos de precios que originan un tipo de "inflación de 
restricción externa" . 

Que lo anterior no haya ocurrido en Chile se explica porque la 
política monetaria, si bien expansiva a partir del año 1985, fue 
consistente con la restricción externa. Lo que sucede, es que tal 
restricción comienza a relajarse a partir del citado año con el 
incremento en el volumen de las exportaciones, hecho que es reforzado con 
la mejoría de los términos de intercambio que la economía experimenta a 
partir de 1987. También es importante destacar el papel positivo-que 
juega la estrategia de renegociación de la deuda externa. La estrategia 
seguida "del buen deudor" tuvo resultados positivos cuando se compara las 
cifras de transferencia externa de la economía chilena vis a vis las que 
presentan los demás países latinoamericanos (Ver al respecto Larrañaga y 

Marshall,1990). 

k.l.U. La caída en la inversión privada v el racionamiento de créditos 

Hay dos factores adicionales que ayudan a explicar el incremento de 
la deuda pública bajo condiciones de estabilidad macroeconómica. En 
primer término, la caída en el coeficiente de inversión (ver cuadro 1) en 
los años siguientes a la crisis alivia la presión sobre los fondos 
prestables de la economía. De acuerdo a las cifras que se presentan en el 
cuadro 1, la tasa de inversión cae en alrededor de 5 puntos del producto 
entre 1 9 8 1 y los años 1 9 8 3 - 1 9 8 6 , reflejando los efectos del shock sobre 
expectativas que representó la crisis de la deuda. 

En segundo término, resulta razonable postular que las entidades 
financieras tuvieron un comportamiento muy conservador en materia de 
otorgamiento de créditos después de la crisis e intervención del sistema. 
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En este sentido, se puede aplicar el razonamiento de Stiglitz y Weiss 

(1981), según el cual los bancos aplicarán un racionamiento de créditoü 
por cantidad antes que por precio de manera de minimizar el riesgo sobre 
la cartera de inversiones. En este contexto, los nuevos papeles públicos 
encontrarán fácil colocación en este mercado. 

4.2 Las Implicancias Futuras 

De acuerdo a las estimaciones presentadas en el cuadro 10, el Banco 
Central exhibe un déficit de caja que asciende a 1.9% del PIB. Esta 
cifra incluye los pagos de intereses (0.43% del PIB) que el gobierno 
debe cancelar al Banco Central por concepto del financiamiento otorgado, 
de manera que el déficit cuasi-fiscal señalado representa una carga para 
el conjunto del sector público durante los próximos años. 

Veamos en primer término las implicancias de lo anterior sobre el 
Banco Central. ñstmiiendo que el gobierno sigue cancelando los pagos 
mínimos de intereses por su deuda con el Banco Central, esta última 
entidad registraría un déficit de 1.5% del PIB. Bajo un escenario 
"normal", en el cual el producto crece al 5% y la tasa de inflación 
alcanza al 15%, se estima que el señoreaje que el Banco Central recolecta 
en la economía ascendería a 0.7% del PIB. Lo anterior deja un déficit 
neto por financiar de 0.8% del PIB. ¿Representa la citada cifra un nivel 
manejable?. La respuesta tiene que ver con el crecimiento de la deuda 
pública que de allí se deriva. Tomando como base el nivel de deuda 
pública de junio de 1990 (US$ 5800 millones), la deuda se incrementaría a 
una tasa de 3.4% a partir del déficit estimado. En la medida que el PIB 
crezca a una tasa mayor que 3.4%, se tiene que la razón deuda/PIB 
decrecería en el tiempo. En este sentido, el déficit actual es 
manejable.13/ 

13/ Otros datos que confirman que el carácter "manejable" del déficit 
cuasi-fiscal están dados por el crecimiento de los fondos de pensiones y 
el del agregado H--. El crecimiento natural del fondo de pensiones se 
estiman en alrededor de 17% real a n u a l en los próximos años. Dado que 
dicho fondo posee el 40% de los documentos del Banco Central (algo más de 
USS 2000 millones), su crecimiento implica un importante espacio para la 
colocación de papeles públicos. Por su parte el stock de ahorro 
financiero (M?) registra en la actualidad crecimientos del orden del 15% 
real anual. 
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El c á l c u l o a n t e r i o r s u p o n e q u e el s e c t o r p ú b l i c o n o f i n a n c i e r o g e n e r a 
u n s u p e r á v i t m a y o r o i g u a l a 0 . 5 % del P I B , E s t o es, u n a v e z q u e e l s e c t o r 
g o b i e r n o r e a l i z a l o s p a g o s a l B a n c o C e n t r a l , n o h a y d é f i c i t q u e 
f i n a n c i a r . D e n o s e r a s i , el g o b i e r n o t e n d r i a q u e e n d e u d a r s e p a r a 
f i n a n c i a r e l d é f i c i t y la d e u d a p ú b l i c a g l o b a l m e n t e c o n s i d e r a d a s u b i r í a 
e n p r o p o r c i ó n m a y o r al 3.5%. D e e s t a m a n e r a , l a d e u d a c u a s i - f i s c a l , s i 
b i e n e n m a n o s d e l B a n c o C e n t r a l , l i m i t a los g r a d o s d e l i b e r t a d d e l a 
p o l í t i c a f i s c a l . L o a n t e r i o r p u e d e s e r u n h e c h o s i g n i f i c a t i v o e n u n 
c o n t e x t o d e t r a n s i c i ó n a la d e m o c r a c i a y m a t e r i a l i z a c i ó n d e d « n a n d a s 
s o c i a l e s . H a y q u e c o n s i d e r a r a d e m á s , q u e p o r t a l v í a el B a n c o C e n t r a l 
p i e r d e e n l o s h e c h o s p a r t e d e la a u t o n o m í a q u e l e c o n f i r i ó l a ley d e 
19 8 9 . E s t o e s , p o r c i e r t o , r e l e v a n t e e n u n a s i t u a c i ó n d e c o n f l i c t o e n t r e 
la a u t o r i d a d m o n e t a r i a y f i s c a l , la q u e h a s i d o t r a t a d a e n la literatxura 
c o m o u n a g u e r r a d e r e n d i c i ó n (war o f a t t r i t i o n ) e n t r e a m b a s a u t o r i d a d e s 
de p o l í t i c a . 1 4 / 

P o r ú l t i m o , e l h e c h o q u e el s e c t o r p ú b l i c o t e n g a q u e f i n a n c i a r p a g o s 
p o r o r d e n d e 1 . 9 % d e l P I B , i m p l i c a q u e el a h o r r o y l a i n v e r s i ó n d e la 
e c o n o m í a s o n e v e n t u a l m e n t e d i s t i n t o s q u e los q u e h u b i e s e n s i d o d e n o 
m e d i a r e l d é f i c i t c u a s i - f i s c a l . 

U n m o d o d e v e r e l p r o b l e m a e s el s i g u i e n t e . E l s o b r e e n d e u d a m i e n t o 
del p e r í o d o 1 9 7 9 - 8 1 e q u i v a l e a un v a l o r d e los p a s i v o s , t a n t o i n t e r n o s 
c c m o e x t e r n o s , s u p e r i o r al d e los a c t i v o s . ftsí, c o n a n t e r i o r i d a d a la 
c r i s i s l o s a g e n t e s e c o n ó m i c o s t i e n e n u n a p e r c e p c i ó n r a l s a d e la r i q u e z a 
d e l a econtMnía, e n el s e n t i d o q u e c o m p u t a n c o m o p a r t e de e l l a l a 
d i f e r e n c i a e n t r e el v a l o r de p a s i v o s y a c t i v o s . L a s o l u c i ó n a d o p t a d a p o r 
el g o b i e r n o i m p l i c a a m o r t i g u a r la a b s o r c i ó n e c o n ó m i c a d e las p é r d i d a s 
a s o c i a d a s a la s o b r e v a l o r a c i ó n de los a c t i v o s , al i n t r o d u c i r " r i q u e z a 
f a l s a " c o n s t i t u i d a p o r l o s b o n o s e m i t i d o s p o r el B a n c o C e n t r a l . S i la 
s o c i e d a d n o p e r c i b e la d e u d a del g o b i e r n o ccano e q u i v a l e n t e a f u t u r o s 
i m p u e s t o s (es d e c i r , s i no se c i m p l e la l l a m a d a e q u i v a l e n c i a R i c a r d i a n a ) , 
la s o c i e d a d s e g u i r á s o b r e v a l o r a n d o su r i q u e z a - - a u n q u e p r o b a b l e m e n t e en 

14/ V é a s e B l a c k b u r n and Christiesen ( 1 9 8 9 ) p a r a u n a r e v i s i ó n d e la l i t e r a t u r a . 
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m e n o r c u a n t í a - - e n el m o n t o e n q u e la d e u d a p ú b l i c a s e p e r c i b a COTÍO 

r i q u e z a n e t a . D e e s t e m o d o , el a h o r r o p r i v a d o s e r á i n f e r i o r al q u e s e 
r e g i s t r a r í a s i n d e u d a p ú b l i c a o, lo q u e es lo m i s m o , el d e s a h o r r o d e l 
g o b i e r n o p o r el c o n c e p t o c u a s i - f i s c a l n o s e r á t o t a l m e n t e c o m p e n s a d o c o n 
m a y o r a h o r r o p r i v a d o . 

L a i m p l i c a n c i a d e lo a n t e r i o r es q u e el a h o r r o y p o r t a n t o , t o d o l o 
d « n á s c o n s t a n t e , el c r e c i m i e n t o se v e r á n r e s e n t i d o s p o r el d é f i c i t c u a s i -
f i s c a l . N o o b s t a n t e e s p r e c i s o a c l a r a r q u e el p u n t o d e c o m p a r a c i ó n e s 
u n a s i t u a c i ó n en q u e n o s e h u b i e s e p r o d u c i d o s o b r e e n d e u d a m i e n t o y 
" b u r b u j a s " e n la r i q u e z a . L a n o i n t e r v e n c i ó n , c o m o s e s e ñ a l ó 
a n t e r i o r m e n t e , p o d r í a h a b e r i m p l i c a d o u n a p a r a l i z a c i ó n de la i n v e r s i ó n y 
la p r o d u c c i ó n c o n c o n s e c u e n c i a s d e m e d i a n o y l a r g o p l a z o e v e n t u a l m e n t e 
p e o r e s . 
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