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1. INTRODUCCION

Este trabajo tiene por objeto la estimacién y andlisis macroeconémico
de las operaciones cuasi-fiscales realizadas por el Banco Central de
Chile durante el periodo 1983-87. A partir de la crisis de la deuda
externa e interna de 1982, el Banco Central implementé diversos programas
de apoyo al sector financiero y a los deudores domésticos en moneda
interna y externa. Por concepto de las citadas operaciones, dicha
institucién incurrié en pérdidas -que son estimadas en este trabajo- por
aproximadamente 9000 millones de délares, las que fueron financiadas con

emisién de deuda del Banco Central.

Paradojalmente, la citada expansién de deuda piblica se realizé bajo
condiciones de estabilidad macroeconémica durante el periodo. En
particular, tanto la tasa de interés como 1la tasa de inflacién se
mantuvieron en niveles moderados. En el trabajo se avanzan hipétesis que
permite conciliar la aparente contradiccién entre ambos hechos. También
se analizan las implicancias futuras que 1la acumulacién de deuda cuasi-

fiscal tiene sobre la politica monetaria y fiscal, asi como sobre el

proceso de ahorro e inversién.

En la seccién 2 del trabajo se presenta un breve recuento de la
crisis externa y financiera experimentada por la economia chilena en 1982
vy de la estrategia con que 1la autoridad econémica la enfrenté. En la
seccion 3 se describen y cuantifican las diversas operaciones cuasi-
fiscales, y se realiza una estimacién de las pérdidas asociadas a dichas
operaciones. Por 1wltimo, en la seccidén & se desarrolla un andlisis

macroeconémico de las operaciones cuasi-fiscales y de sus implicancias

futuras.

2. EL ORIGEN DE LA CRISIS

2.1 La Crisis de 1982

El afio 1982 marca el comienzo de la crisis de la deuda externa.

Alertada por la cesaciéon de pagos de México, la banca internacional
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decidio suspender los créditos a la mayor parte de los paises en
desarrollo, los cuales venian financiando importantes déficits en cuenta
corriente con créditos externos a partir de mediados de la década

anterior.

La suspension de tales créditos fue el detonante que terminé con el
{insostenible) boom que la economia chilena experimentaba desde 1979, y
contribuyé a sumirla en una profunda recesién durante los afios 1982-8&.
La inyeccién de créditos externos en el periodo 1979-1981 habia
alimentado en el pais un clima de efervescencia econémica que se tradujo
en importantes incrementos de produccién vy, principalmente, de gasto
agregado. El cuadro 1 presenta los indicadores macroeconémicos centrales

del periodo en cuestién.

Cuadro 1

EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS 1981-1989

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

PRI,

Tasa de creci- 6.2 -13.6 -2.8 5.9 2.0 5.7 5.7 7.4 10.0
miento del PIB

Tasa de interés (a) 14.5 16.9 9.8 9.0 9.4 7.7 7.3 7.6 9.4
Tasa de inflacioén 9.5 20.7 23.1 23.0 26.4 17.4 21.5 12.7 21.&
Tasa de inversion 19.5 15.0 12.9 13.2 14.8 15.0 16.5 17.0 18.6

Saldo en balanza -2677 63 986 363 849 1100 1229 2219 1578
comercial (mill U$)

Tasa de Ahorro 8.2 2.1 4.4 2.9 5.4 7.7 12.6 16.3 17.0
Nacional Bruto

Déficit sector puo- -0.3 4.0 3.3 4.5 2.9 1.6 -0.2 -3.6 -3.8
blico no financiero

Fuente: Banco Central y Direccién de Presupuestos.
Notas: (a) La tasa de interés corresponde a la ccbrada por los bancos en
operaciones reajustables de 90-365 dias.
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Si bien 1la crisis fue detonada por la suspensién de los créditos
externos, existen otras causas que la alimentan y potencian. Entre ellas

destacan:

Un uso irresponsable de los créditos externos. En Chile, fue el
sector privado el principal depositario de 1los capitales externos. El
gobierno de la época, imbuido de 1la doctrina neo-liberal, desestimé
controlar en lo fundamental 1la entrada y uso de tales recursos, en el
entendido que se trataba de un negocio entre agentes privados quienes
debian usufructuar de los beneficios de sus actividades y ser castigados
cuando estas resultaran en costos.l/ Sin embargo, el sector privado
chileno fue incapaz de autoregularse. Los créditos alimentaron por una
parte gastos de consumo, y por otra, dieron lugar a un proceso de
acumulacién y concentracién de capital por parte de los grupos econdémicos
de la época. Esto 1ultimo se explica en medida importante por el acceso
privilegiado de dichos grupos a créditos externos en el contexto de tasas
de interés domésticas porfiadamente altas. Que el proceso no era
sostenible lo demuestran los diversos indicadores de sobreendeudamiento

presentados en el cuadro 2.

La devaluacién cambiaria. Hacia fines de 1981 el tipo de cambio real
habia descendido a un 74 % de su equivalente en 1978, Ello fue producto,
en lo formal, de la fijacién del tipo de cambio nominal a partir de 1979
bajo el propésito de "guiar" a los precios domésticos para que crecieran
acorde a 1la inflacién internacional. En 1lo sustancial, 1la caida en el
tipo de cambio real era sostenida por la masiva entrada de capitales
externos. 2/ De manera andloga a la mecanica de la "enfermedad

holandesa", se provocé una reasignacién de recursos hacia el sector no

1/ Mas aun, 1la liberalizacién del sistema financiero no fue acompafiada
de una readecuacién del marco regulatorio. Ello implicé que mientras los
depositantes se sentian --como habia sido la tradicién-- asegurados por
el Estado, los bancos podian incurrir en cualquier riesgo de cartera.

2/ El tipo de cambio fijado no era de desequilibrio en el sentido que no
habia un délar paralelo que se cotizara a tasas mas altas.
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transable. Mas importante, se retroalimentd el proceso de endeudamiento
externo al reducir la tasa de interés externa medida en pesos.

Cuadro 2

INDICADORES DEL SOBREENDEUDAMIENTO EN CHILE

1978 1979 1980 1981 1982
Interés Cobrado 35.1 16.6 12.2 38.8 35.1
Precios Reales 484 549 1012 805 609
de Acciones
Colocaciones (% PIB) 37.9 52.2 57.1 85.9
Deudas Sociedades 69.0 68.5 94.3 153.8

Andénimas (% ventas)

Fuente: Eyzaguirre (1988)

El deterioro de los precios externos en 1982. El golpe de gracia a la
economia fue otorgado por 1 empeoramiento de los términos de intercambio
vy el alza de la tasa de interés externa, que caracterizé a 1la economia

internacional durante 1982.

2.2 La Estrategia frente a la Crisis

La hechos arriba descritos hicieron que la economia se viera
enfrentada a una crisis inmediata en balanza de pagos durante 1982, en la
medida que el exceso de gastos sobre ingresos que caracterizaba a la
economia no podia ser financiado con recursos externos Yy que, mas aun,

los ingresos se reducian producto de los shocks externos de precios.

La crisis fue enfrentada en el corto plazo de manera mas bien
cabtica, con una seri= de experimentos camb’irios que derivaron en

aumentos del tipo d2 cambio real. Al mismo tiempo, se articulé unc
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profunda politica contractiva que redujo el nivel de importaciones de
6500 millones de US$ en 1981 a tan sélo 2850 en 1983. De paso, el PIB
experimenté una caida de 13.6% en 1982 y el desempleo real se elevé sobre

el 30% durante el afio siguiente.

La precaria situacién del sistema financiero fue exacerbada por la
devaluacién cambiaria, la cual elevé los intereses en pesos de los
créditos externos, y por la caida en los niveles de actividad internos.
E]l gobierno se determindé a realizar una profunda limpieza del sistema
financiero, la cual derivé en la intervencién de los principales bancos
del pais, en el encarcelamiento de ejecutivos, y en la desarticulacién de

los principales grupos econdémicos de la época.

El "negocio entre privados" que definia la acumulacién y uso de
créditos externos dio lugar a una situacidén de crisis generalizada: el
sector productivo vy los consumidores no podian pagar sus obligaciones a
los bancos comerciales; éstos no podian cancelar sus obligaciones
externas e internas; y el pais no podia financiar los déficits externos
sino renegociaba con la banca internacional. Ello motivé a que la
autoridad econémica asumiera la deuda externa privada y que implementara
un masivo programa de apoyo a la banca y deudores nacionales, el cual
consistié en la concesién por parte del Banco Central de créditos y

subsidios que originaron el déficit cuasi-fiscal en Chile.

La estrategia anti-crisis conté con otros importantes elementos en el
mediano plazo: una politica sostenida de devaluvaciones que mas que
duplicé el tipo de cambio real entre 1982 y 1988; wuna estrategia de
negociacién antes que confrontacién con los acreedores externos; una
nueva legislacién bancaria (1986) que subsané las fallas anteriores en
materia de regulacién financiera; y wuna politica de demanda agregada

consistente con la restriccioén externa.

A dicha estrategia se sumé el positivo aporte de ciertas condiciones

iniciales que caracterizaban a la economia chilena al inicio de la
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crisis: un sector piblico superavitario y un bajo nivel de deuda piblica,

apertura al comercio exterior y una economia desregulada.

Los factores antes citados hicieron posible una sorprendente
normalizacién del funcionamiento de la economia hacia 1986, que luego dio
paso a un periodo de crecimiento econémico que ha motivado a que el pais
sea citado por organismos multilaterales como ejemplo de un caso de
"ajuste con crecimiento”. A lo que habria que agregar, quizds, "bajo
gobierno autoritario"”, pues esta udltima cualidad hizo viable 1la
sostenibilidad de politicas econémicas que tuvieron un alto costo en
términos de salarios, desempleo y provision de servicios piblicos a los

dectores mas postergados.

El programa de apoyo del Banco Central al sector privado cumplidé un

PR VORI . Y.
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rol clave en la solucién de la crisis de la economia. El1 apoy
consistié fundamentalmente en la concesién de créditos y subsidios al
sistema financiero y a los deudores internos y externos. Dichos flujos
posibilitaron una salida a la crisis del sobreendeudamiento privado, el
que se caracterizaba por la presencia de problemas tanto de liqﬁidez como

de solvencia.

De acuerdo a estimaciones realizadas en la seccién 2.2, las
operaciones de Trescate y apoyo le costaron al Banco Central el
equivalente de 9000 millones délares. El financiamiento de 1la cifra
anterior se obtuvo mediante la emisi6én de pagarés del Banco Central y el
sefioreaje que captd en virtud de 1la expansién econémica ulterior vy la
moderada inflacién, de manera que el costo del programa de operaciones
cuasi-fiscales se distribuy6 en el tiempo. A su vez, el gobierno evitd la
quiebra del Banco Central mediante transferencias de titulos de deuda
publica.

Las opciones que el gobierno tenia para enfrentar la crisis no eran
muchas. Por una parte, podria haber aplicado la solucién liberal, de
manera que los acreedores finales del sistema absorbiesen las pérdidas de

los créditos malos frente a la incapacidad de las instituciones




financieras de responder por dichos recursos. Tal solucién, ademas de
politicamente poco factible, implicaba la quiebra generalizada del
sistema financiero y un proceso de indefinicién de 1la propiedad que
hubiera multiplicado los efectos recesivos de la crisis del 82. Similares
resultados habria generado una solucién basada en una reforma financiera
que redujera los niveles de pasivos y activos bancarios, puesto que
hubiera producido una crisis de confianza total en el sistema financiero.
Ademds, tal medida es inequitativa en el sentido que castiga por igual a

todos los acreedores, independientemente de la calidad de sus activos.

De esta manera, la solucién implementada era probablemente 1la mejor
posible, dada la situacién de crisis. Obviamente, el primer mejor lo
constituye una situacién en que tal crisis no hubiese ocurrido. Un
aspecto diferente es el distributivo: en 1la medida que las operaciones
cuasifiscales sean en 1Wltima instancia financiadas por quienes no
participaron de sus beneficios, se genera un problema de inequidad. Dicha
situacién puede ser politicamente compleja en la medida en que en el
futuro el financiamiento de las operaciones cuasi-fiscales involucre una
reduccién de programas sociales o aumentos en los impuestos al

consumo. 3/
3. LAS OPERACIONES CUASI-FISCALES

3.1 Detalle de las Operaciones Cuasifiscales

El programa de apoyo del Banco Central a la banca y deudores
domésticos es un elemento fundamental en la normalizacién vy recuperacién
de la economia chilena. Este programa consulté el otorgamiento de una
gran variedad de créditos y subsidios sin los cuales el sector privado
chileno - financiero, productivo y consumidor - no hubiese podido

recuperarse de los embates de la crisis de 1982.

3/ Véase Larrafiaga (1990) para un estudio analitico sobre 1los efectos
distributivos de la politica fiscal durante el periodo de ajuste.
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De acuerdo a la convencién vigente, operaciohes cuasi-fiscales
comprenden aquellas actividades desarrolladas por los Bancos Centrales,
pero que corresponden mas bien a una medida de politica fiscal antes que
monetaria o financiera. Esta definicién hace necesario distinguir entre
créditos y subsidios, dentro de los programas de apoyo del Banco Central

al sector privado.&/

Un crédito otorgado por el Banco Central, pactado a tasas de interés
de mercado, no es una operacién cuasi-fiscal propiamente tal, y mas bien
corresponderia a que el Banco Central asume su rol de "banco de los
bancos" o prestamista de ultima instancia. Sin embargo, un crédito a tasa
de interés subsidiada y/o con una cierta probabilidad de no ser
recuperada, contiene elementos de subsidio y, por tanto, califica como

operacién cuasifiscal.

R continuacién se describen los principales programas de apoyo del
Banco Central al sector privade e implementados en el periodo 1982-1987.
Para cada caso se presentan los montos involucrados de acuerdo a las
cifras contenidas en los balances del Banco Central. Se trata de cifras
de caracter devengado. Una estimacién econémica del déficit cuasi-
fiscal a partir de las cifras del balance, asi como su equivalente en

términos de flujo de caja, se entrega en la seccién 2-2.

A. Instituciones en liquidacién en 1981

Los primeros pasos en el programa de apoyo fueron dados en diciembre
de 1981, cuando el Banco Central y el Banco del Estado otorgaron
créditos de emergencia a cuatro bancos y cuatro financieras que entraron
en liquidacién. Los flujos desembolsados se estiman a partir del balance

del Banco Central y se presentan en el cuadro 3.

&/ Sobre la naturaleza y medicién de las operaciones cuasi-fiscales,
véase Robinson y Stella (11987) y Tejeiro (1989).




Cuadro 3
APOYO A INSTITUCIONES EN LIQUIDACION EN 1981

{miles de millones de $)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 Total

$ dic. 89 397.9 0 0 0 -16.0 -13.5 368.4

% PIB afio 8.6 0 0 0 -0.3 -0.2

Fuente: Balances Banco Central

Cabe hacer notar que el Banco Central reconocié las pérdidas por
estos desembolsos. Esto es, los préstamos de emergencia otorgados no
seran repagados al Banco Central. Por dicha razén, la contabilidad de 1la

institucién castigd dichos activos en su totalidad.

B. Compra de la cartera a instituciones financieras

Durante el periodo 1982-85, el Banco Central otorgé préstamos de
emergencia a la banca comercial no intervenida y procedié, ademas, a
comprarle la cartera mala. Esta debe ser recomprada con utilidades
futuras de las instituciones privadas, las que deben destinarse
totalmente a este fin. La operacidén posibilitd que 1la banca comercial
continuara operando, puesto que el monto de la cartera no recuperable

excedia con creces al capital y reservas de los bancos.5/

Respecto de la banca intervenida, el Banco Central tuvo que
absorber las pérdidas por concepto de provisiones a cuenta de créditos
riesgosos y ademds, una vez que decidié reprivatizar la banca
intervenida, proceder a comprar la cartera mala y a subsidiar a los

nuevos accionistas. A diferencia de la banca nc intervenida, en este caso

5/ En diciembre de 1983, de un total de 17 bancos privados nacionales,
en 14 de ellos la cartera vencida mas vendida superaba el capital mas

reservas.
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sbélo el 70% de los beneficios futuros deben destinarse a la recompra de

la cartera.

Cabe hacer notar que las citadas operaciones contienen diversos
componentes cuasi-fiscales. Entre los mas importantes destacan el riesgo
que el Banco Central asume respecto de la recompra futura de la cartera
{en caso que la banca no se recupere}, y un subsidio en términos de
tasas de interés. Este 1ultimo dice relacidén con el hecho que el Banco
Central financidé un 60% de la cartera mala con pagarés que entregé a la
banca comercial que devengaban un 7% de interés real y que se amortizaban
en cuatro afios, mientras que la banca comercial tiene un plazo

indefinido para recomprar la cartera a un interés del 5% real.

En el cuadro & se presentan los flujos comprometidos en estas

operaciones.

El Banco Central no ha reconocido pérdidas por estas operaciones,
puesto que a diciembre de 1989 anota activos correspondientes por un
monto de MMM$ 726.3.

Cuadro &
COMPRA DE LA CARTERA A LOS BANCOS COMERCIALES

{miles de millones de §)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 Total

$ dic 89 150.1 591. ~-44.5 10.4 95.2 -25.9 ~-27.7 ~-73.3 677

% PIB afio 3.2 12.5 -1.0 0.2 1.8 -0.5 -0.& -0.9

Fuente: Balances Banco Central

C. Programa del délar preferencial

En junio de 1982 ocurre la primera devaluacidon de una larga serie

posterior, lo que elevé sustancialmente los requerimientos de pagos
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externos en moneda nacional. El gobierno debidé subsidiar a los deudores
externos para que estos pudiesen cubrir sus compromisos externos. Esta
fue una manera directa en que el gobierno asumié la deuda externa privada
para lo cudl utilizé los oficios del Banco Central. El programa,
denominado del "délar preferencial", constituye una de las principales

operaciones cuasifiscales.

El citado programa consistié en la venta de délares a los deudores a
una tasa de cambio por debajo de 1la de mercado, asumiendo el Banco
Central la pérdida por vender divisas a un precio menor respecto al de
compra. El1 programa tuvo dos modalidades. En sus origenes, el Banco
Central vendia directamente los ddlares subsidiados a los deudores
privados. Posteriormente, el subsidio operé a través de un pagaré
otorgado por el Banco Central al deudor. Este ultimo liquidaba el pagaré

al momento de pagar sus compromisos externos.

Debe notarse que la primera forma de subsidio equivale a un egreso de
caja del Banco Central, mientras que la segunda equivale a un gasto que

se financia con deuda.

El cuadro 5 presenta las cifras correspondientes.
Cuadro 5
PROGRAMA DEL DOLAR PREFERENCIAL

{miles de millones de $)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 Total

$ dic 89 220.7 136.5 72.1 230.2 48.4 0 771.4

% PIB afio 4.8 2.9 1.5 4.6 0.9 0

Fuente: Balances Banco Central

En este caso, el Banco Central ha reconocido pérdidas por el total de

las operaciones. No hay en la contabilidad bancaria activos como

contrapartida.
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D. BApoyo a los deudores en moneda nacional

El Banco Central financié la reprogramacién de deudas entre los
bancos comerciales y sus deudores. Este programa se concentré entre 1984
y 1985 vy tuvo como beneficiarios a los deudores del sector productivo,

deudores hipotecarios y de préstamos de consumo.

El programa posibilité 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 beneficié a la

banca comercial en la medida que elevdé la calidad de la cartera de ésta.

El financiamiento de la operacién se tradujo en el otorgamiento de
créditos subsidiados- en forma de pagarés- que el Banco Central otorgd a

1a bhanra anmarn
ia panca comerc

El cuadro 6 presenta las cifras de la contabilidad del Banco Central

respecto a estas operaciones.

Cuadro 6
REPROGRAMACION DE DEUDAS DOMESTICAS

{miles de millones de §)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 Total

$ dic 89 0 26.0 95.8 151.1 18.3 72,6 363.8

% PIB afio 0 1.2 3.7 4.3 0.4 1.3

Fuente: Balances Banco Central

A diciembre de 1989, existian activos correspondientes a estas
operaciones por un monto de MMM$341.4, en moneda de dicho afio, sefialando
que el Banco Central no habia internalizado en 1lo sustancial pérdidas

asociadas e estas operaciones.
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E. Seguro de Cambio

El Banco Central implementé a partir de 1983 un seguro de cambio

{swap con pacto de retroventa) que le significé 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 afio plazo al mismo tipo de cambio reajustado por la inflacién
doméstica (y deflactado por 1la externa). En un periodo de fuertes
devaluaciones reales, es claro que dicho mecanismo involucra una ganancia
para quién efectue la operacién con el Banco Central, puesto que le
posibilita recomprar los délares al tipo de cambio real del afio
anterior, pudiendo luego venderlos al valor actual -mas 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 motivacién radica mas bien en la necesidad de

captar divisas en un periodo de escasez.

En el cuadro 7 se presentan las cifras respectivas, las que incluyen

una estimacién de la pérdida por devaluacién cambiaria y el pago de los

intereses sefialados.

Cuadro 7
SEGURO DE CAMBIO

{miles de millones de §)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 Total

$ dic 89 0 21.5 119.4  184.8 30.8 2.1 377.6

% PIB afio 0 0.5 2.8 3.5 0.2 0.0

Fuente: Balances Banco Central
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Los montos citados en el cuadro 7 son contabilizados como pérdidas

netas por el instituto emisor.

F. Pérdidas de cambio

A raiz de su intervencion en el rescate de deuda externa, el Banco
Central pasé a tener una posicién deudora en moneda externa. En un
periodo de devaluaciones reales, lo anterior significa que el Banco
Central experimenta pérdidas de capital. Dichas pérdidas se presentan en
el cuadro 8 y fueron estimadas tras descontar de las pérdidas de cambio
contables que aparecen en el balance, la ganancia neta que se produce por

la correccién monetaria.

Al respecto es necesario sefialar que las pérdidas por diferencial
cambiario no constituyen una operacién cuasi-fiscal propiamente tal, pero
si afectan el estado de resultados del Banco Central. También es preciso
recordar que 1las cifras del cuadro 8 tienen un caracter devengado. De
acuerdo a Robinson y Stella (1987), el tratamiento correcto para este

caso debiera ser reflejar las pérdidas cuando estas son realizadas.

Cuadro 8
PERDIDAS DE CAMBIO

{miles de millones de §)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 Total

$ dic 89 - - 122.0 188.5 -81.9 48.6 276.3

% PIB afio - - 2.9 3.9 -1.5 0.8

Fuente: Balances Banco Central

3.2 Una estimacién del déficit cuasi-fiscal

La cuantificacién del déficit cuasi-fiscal involucra la estimacidén de

los subsidios y demas gastos que el Banco Central incurre por concepto de
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las operaciones cuasi-fiscales. Este procedimiento, que debe realizarse
sobre las cifras presentadas en la seccidén anterior, presenta algunas

dificultades metodolégicas.

En primer término, estd 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 liquidacién en 1981, y los programas de
renegociacidén de deudas domésticas. Hay dos tipos de razones para imputar
un porcentaje de pérdida sobre estas operaciones. Por una parte, una
fraccién de los créditos otorgados no seran 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 acompafiadas de subsidios por concepto de diferenciales de tasas de
interés: el Banco Central presté 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 afios en que
fueron implementadas. Este es el caso del subsidio del délar preferencial
y de las pérdidas de cambio. Asi, por ejemplo, éstas ultimas corresponden
a pérdidas de capital que no necesariamente son realizadas en los afios 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 délar preferencial, parte
importante de la operacién fue realizada con pagarés del Banco Central,

cuyo vencimiento se difiere en el tiempo.

Con todo, es posible aproximarse al calculo del total de pérdidas en
que incurridé el Banco Central por estas operaciones sobre la base de la

siguiente metodologia. Se capitalizan los desembolsos efectuados en cada
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afio utilizando para ello la tasa promedio de captacién de fondos del
instituto emisor. Esta se calcula como el promedic ponderade de las
tasas implicitas de los documentos del Banco Central de Chile. Se llega
asi al concepto de desembolsos capitalizados, del cual se sustrae el

valor de los activos para estimar las pérdidas.

La estimacién de las pérdidas originadas en las operaciones cuasi-
fiscales entrega un monto de alrededor de 9000 millones de délares. Como
se trata de valores devengados antes que efectivos, una manera de
aproximacidén a su equivalente en términos de déficit de caja es a través
del costo de los pasivos bancarios. Si se asume que este corresponde a un
6%, se obtiene una cifra de 540 millones de délares, es decir, un 2.2 %
del PIB.

Cuadro 9

PERDIDAS DEL BANCO CENTRAL POR OPERACIONES CUASI-FISCALES

{(en millones de US$, dic 89)

Operacién Desembolsos  Valor Estimado Pérdidas
Cuasi-fiscal Capitalizados de Activos g
Instituciones 1930 0 1930
en liquidacién

Compra de 3114 2513 601
la Cartera '

Délar 3320 0 3320
Preferencial

Reprogramacion 1570 1180 390
deudas internas

Seguro de Cambio 1585 0 1585
Pérdidas de 1227 0 1227
Cambio

TOTAL 12746 3693 9053

Fuente: Balances Bancc Central y estimaciones propias.
Nota: El tipo de cambio utilizado es de 1 US$ = 289 pesos.
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Un procedimiento que complementa y valida la metodologia anterior es
la estimacién directa del déficit de caja del Banco Central, esto es, la
diferencia entre el costo de los pasivos y el rendimiento de los activos

de dicha institucidn.

Dicho procedimiento es ilustrado en el cuadro 10. El resultado en
este caso alcanza a 1.9% del PIB. Como se aprecia, se trata de una cifra
bastante cercana a la obtenida en el caso anterior, lo que proporciona

una mayor confiabilidad a la metodologia e implicancias del trabajo.

En el cuadro 10 se presentan también cifras concernientes al
financiamiento del déficit cuasi-fiscal. El déficit de 1.9 puntos del PIB
es parcialmente financiado por pagos gubernamentales y por sefioreaje. El
primer item se deriva del hecho que el gobierno traspasé recursos -entre
1984 y 1986 - en el orden de los 6000 millones de ddélares al Banco
Central. Dichas transferencias tuvieron por objetivo financiar las
pérdidas del instituto emisor vy fueron otorgadas a través de bonos de
Tesoreria, sobre los cuales el fisco se obliga a pagar un interés minimo
de sélo el 2%.6/ Es esa cifra la que aparece aportando un 0.43% del PIB

como financiamiento del déficit del Banco Central.

Respecto del sefioreaje, este se ha estimado para una tasa de
crecimiento del PIB de 5% y una tasa de inflacién del 15%. Bajo las
citadas premisas, se estima una recaudacién de 0.72 puntos del PIB por

dicho concepto.

Lo anterior deja un remanente de 0.75% del PIB por financiar. Esta
cifra equivale en 1990 a aproximadamente 200 millones de ddlares, los que
debieran ser cubiertos con emisién de nueva deuda piblica. Las

implicancias de esta politica son analizadas en 1la seccidn 4.2 del

trabajo.

6/ No obstante dichos bonos estan valorados en délares y devengan un
interés de libor mas 0.5 puntos porcentuales. La parte de los intereses

devengados no pagados se capitaliza.
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Cuadro 10
ESTIMACION DEL DEFICIT DE CAJA DEL BANCO CENTRAL

(miles de millones e pesos de 1990)

% PIB
Egresos 248 2.95
Pasivos internos 110 1.30
Pasivos externos 70 0.83
Depésito 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
Sefioreaje 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 evolucién de la deuda publica del Banco
Central, expresada a través de los documentos emitidos por dicha

institucién.

El stock de documentos del Banco Central ascendia a MM$ 1756 en junio
de 1990, lo que se compara con un stock inicial de sélo MM$ 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 délares.
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Esta cifra estd algo por debajo del resto de las estimaciones. Sin
embargo, es preciso considerar que el Banco Central financié parte de las
operaciones con  sefioreaje. Al incluir éste en las estimaciones,
debidamente capitalizado, se obtiene una cifra del orden de 7500 millones
de délares.7/

4. IMPLICANCIAS MACROECONOMICAS DE LAS OPERACIONES CUASI-FISCALES

Ciertamente no pueden ser triviales los efectos macroecondémicos de
haber realizado operaciones de apoyo al sector privado en el orden de los
9000 millones de délares. En esta seccién se analizan las implicancias
macroeconémicas de la politica cuasi-fiscal. Para ello, se procede
primero al andlisis del periodo 1984-89, para luego examinar las

perspectivas futuras.

4.1 Las Operaciones Cuasi-fiscales y la Estabilidad Macroeconémica

La relacién entre las operaciones cuasi-fiscales y la estabilidad
macroecondmica del periode 1984-89 es ciertamente paradojal. Por una
parte la economia chilena en el periodo de ajuste estructural se
distinguidé por el logro de los equilibrios macroecondmicos. La inflacién
no superd 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 requirié de la expansiéon de la deuda publica
interna en alrededor de 6000 millones de ddlares. ¢Como es posible

conciliar ambos hechos?8/

7/ En vigor habria que cerregir esta cifra en funcidén de la variacién
de las Reservas Internacionales Netas.

8/ Es sabido que es el déficit fiscal la causa principal detras de los
desequilibrios  macroeconémicos que experimentan aquellos  paises
latinoamericanos que no han lograde estabilizar sus economias. Véase al
respecto, Selowsky (1989), Barandiaran (1988), y Buiter (1987).
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A nuestro Jjuicio existen diversas razones que permiten conciliar la
aparente contradiccién entre la expansién de la deuda publica y la

estabilidad macroeconémica. Estas se presentan a continuacién.

4.1.1. Las condiciones iniciales

Histéricamente, la deuda publica 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
inflacién. Ademas, en el periodo precedente a la crisis, el sector
publico habia destinado a la amortizacién de la deuda piblica los
excedentes superavitarios resultantes de las profundas reformas fiscales
implementadas a partir de 1974.9/

En este sent iscales se realizan sobre
base reducida de deuda publica, lo que otorga al sector publico el
espacio necesario para financiar tales operaciones a través de la

expansion de dicha variable.

La relacidén entre el nivel de 1la deuda publica y la estabilidad
macroeconomica esta fundamentalmente ligada a la tasa de interés a la
que el gobierno puede colocar deuda adicional en el mercado. El sector
privado exigird por la compra de los pasivos publicos un interés que
refleje el rendimiento de las alternativas de inversién del mercado y el
riesgo asociado a los bonos publicos. Este ultimo elemento es el clave.
Un nivel "muy alto" de deuvda publica genera fundadas dudas en la
capacidad futura que tendrd 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 caracteristicas del
sector publico, de las expectativas sobre el comportamiento futuro de la
economia, de la credibilidad en el gobierno, de la profurdidad del

sistema financiero, etc.10/ Fero lo cierto es que en el caso chileno el

9/ Veéase, Larrain (1987), al respecto.

10/ Véase al respecto Buiter (1985).
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haber iniciado el periodo de crisis con un bajo stock de deuda publica
ayudé, sin dudas, a la estabilidad macroecondémica que caracterizé al

proceso de operaciones cuasi-fiscales.

Una explicacién que complementa la anterior es el hecho que al
existir un reducido nivel de papeles publicos en el mercado, y por tanto
en la cartera de los agentes privados, éstos ultimos adquiriran la nueva
oferta de papeles publicos comoc forma de satisfacer 1la composicién
deseada de la cartera. Lo anterior requiere, como es obvio, que los bonos
publicos constituyan una alternativa atractiva de inversién, en

particular, por el bajo riesgo que tendrian asociado.

4.1.2 La transferencia de ahorro publico al sector privado

R partir del afio 1981, el sector publico chileno habia implementado
dos reformas -previsional y tributaria- que implicaban recursos publicos

al sector privado.

La reforma previsional consistié en el cambio de sistema previsional
de reparto (pays as you go) por un sistema de capitalizacién individual.
Ademas, mientras el viejo sistema era administrado por entidades
publicas, el nuevo sistema estd a cargo de instituciones privadas. A raiz
de tal reforma, el sector privado empezé a administrar los ahorros
provenientes de los actuales cotizantes del sistema. El sector publico,
en cambié, tomdé a su cargo el financiamiento de los pasivos del antiguo
sistema. Resulta claro, entonces, que el sector publico traspasé a través
de esta reforma importantes recursos al sector privado, los cuales se
estiman en alrededor de 3 puntos del PIB durante los primeros afios

después de la reforma.

Por otra parte, a partir de 1981 comenzé a implementarse una reforma
tributaria que tenia por cobjetive explicitoc aumentar la capacidad de
ahorro del sector privado. Dicha reforma consistié en la reduccién 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 publicos fluctia entre
2y 2.5 puntos del PIB.11/

En el cuadro 11 se presentan datos sobre la composicién del ahorro
geografico de la economia. Tales cifras demuestran claramente el

traspaso de recursos publicos al sector privado a partir de 1981,

Cuadro 11

TASA DE AHORRO (GEOGRAFICO) DEL SECTOR PUBLICO Y PRIVADO

Ahorro publico  Ahorro privado Total
1980 11.6 5.2 16.8
1981 6.1 6.3 12.4
1982 0.8 8.6 9.4
1983 i.7 i0.8 iz.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: Larrafiaga y Marshall (1990).

Que el sector privado dispusiese de una mayor capacidad de ahorro es
un requisito necesario, pero no suficiente para que dichos recursos se
canalizaran a la compra de bonos publicos. A excepcion de 1los fondos que
por obligatoriedad las nuevas administradoras de fondos de pensiones
tenian que colocar en papeles publicos, el sector privado tenia otras
alternativas para asignar sus activos financieros. RAqui nuevamente ayuda
la argumentacién del punto anterior: que la inversién en papeles publicos
se consideraba wuna alternativa atractiva en términos de rentabilidad y

riesgo.

11/ Cifras respecto del impacte de las citadas reformas sobre las
finanzas piblicas se encuentran en Larrafiaga (1989).
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Por ultimo es necesario destacar el hecho que el sector publico
realizé un ajuste adicional sobre su déficit primario. De no haber
procedido asi, hubiera neutralizado 1los recursos que traspasé al sector
privado con una mayor emisioén de deuda publica. El ajuste adicional de
las finanzas publicas se produjo a través de la disminucién de los gastos
corrientes y, sobre todo, a partir de los excedentes que la politica de
devaluacién provocoé en el sector -mayoritariamente transable- de empresas

publicas.12/

4.1.3 La acomodacién de la politica monetaria

Otro elemento a destacar es el papel que juega la politica monetaria,
la cual acomoda parte de la expansién de la deuda publica. Esto es, una
politica monetaria expansiva durante los afios 1985-89 que amortigua parte
de la presién que el incremento en la deuda piblica ejerce sobre las

tasas de interés.

Cabe entonces preguntarse como la politica monetaria expansiva se

conjuga con la estabilidad de precios que presenta la economia.

Bl respecto es necesario recordar que hay dos limites a la expansién
de la demanda agregada: la otorgada por 1la restriccién externa vy la
propia de la capacidad instalada. En la economia chilena, durante los
afios 1984-89, fue dominante la primera restriccién, mientras que a partir

de 1990 se hace dominante la segunda.

El grafico 1 presenta la evolucién del PIB efectivo y del PIB
potencial para el periodo. Es claro del citado grafico que la economia no
alcanza a utilizar plenamente su capacidad instalada hasta 1989. Por lo
tanto, ello valida la afirmacién que habia lugar para expandir demanda

agregada en lo que a capacidad instalada se refiere.

12/ Ver al respecto Larrafaga y Marshail (139%0).
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La restriccién 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 presién
de demanda persista, se genera una secuencia de devaluaciones nominales
e incrementos de precios que originan un tipo de "inflacién de

restriccién externa" .

Que lo anterior no haya ocurrido en Chile se explica porque la
politica monetaria, si bien expansiva a partir del afio 1985, fue
consistente con la restriccidén externa. Lo que sucede, es que tal
restriccién comienza a relajarse a partir del citado afio con el
incremento en el volumen de las exportaciones, hecho que es reforzado con
la mejoria de los términos de intercambio que la economia experimenta a
partir de 1987. También es5 importante destacar el papel positivo que
juega la estrategia de renegociacién de la deuda externa. La estrategia
seguida "del buen deudor" tuvo resultados positivos cuando se compara las
cifras de transferencia externa de la economia chilena vis a vis las que
presentan los demas paises latinoamericanos {Ver al respecto Larrafiaga y
Marshall,1990).

4.1.4. La caida en la inversién privada v el racionamiento de créditos

Hay dos factores adicionales que ayudan a explicar el incremento de
la deuda publica bajo condiciones de estabilidad macroecondémica. En
primer término, la caida en el coeficiente de inversién (ver cuadro 1) en
los aflos siguientes a la crisis alivia la presién sobre los fondos
prestables de la economia. De acuerdo a las cifras que se presentan en el
cuadro 1, la tasa de inversién cae en alrededor de 5 puntos del producto
entre 1981 vy los afios 1983-1986, refleiando los efectos del shock sobre

expectativas que representdé la crisis de la deuda.

En segundo término, resulta razconable postular que las entidades
financieras tuvieron un comportamiento muy conservador en materia de

otorgamiento de créditos después de la crisis e intervencidn del sistema.
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En este sentido, se puede aplicar el razonamiento de Stiglitz y Weiss
{1981), segin el cual los bancos aplicaran un racionamiento de créditos
por cantidad antes que por precio de manera de minimizar el riesgo sobre
la cartera de inversiones. En este contexto, los nuevos papeles publicos

encontraran facil colocacién 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 sefialado representa una carga para

el conjunto del sector publico durante los préximos afios.

Veamos en primer término las implicancias de lo anterior sobre el
Banco Central. Asumiendo que el gobierno sigue cancelando los pagos
minimos de intereses por su deuda con el Banco Central, esta Gltima
entidad registraria un déficit de 1.5% del PIB. Bajo un escenario
"normal"”, en el cual el producto crece al 5% y la tasa de inflacién
alcanza al 15%, se estima que el sefioreaje que el Banco Central recolecta
en la economia ascenderia 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
publica que de alli se deriva. Tomando como base el nivel de deuda
publica de junio de 1990 (US$ 5800 millones), la deuda se incrementaria 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 razén deuda/PIB
decreceria en el tiempo. En este sentido, el déficit actual es

manejable.13/

13/ Otros datns que confirman que el caracter "manejable" del déficit
cuasi-fiscal estan dados por el crecimiento de los fondos de pensiones y
el del agregado M-:. El crecimiento natural del fondo de pensiones se
estiman en alrededor de 17% real anual en los préximos afios. Dado que
dicho fondo posee el 40% de los documentos del Banco Central (algo mas de
US3 2000 millones), su crecimiento implica un importante espacio para la
colocacion de papeles publicos. 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 calculo anterior supone que el sector publico no financiero genera
un superavit mayor o igual a 0.5% del PIB. Esto es, una vez que el sector
gobierno realiza los pagos al Banco Central, no hay déficit que
financiar. De no ser asi, el gobierno tendria que endeudarse para
financiar el déficit y la deuda publica globalmente coﬁsiderada subiria
en proporcién mayor al 3.5%. De esta manera, 1la deuda cuasi-fiscal, si
bien en manos del Banco Central, limita los grados de libertad de la
politica fiscal. Lo anterior puede ser un hecho significativo en un
contexto de +transiciéon a la democracia y materializacién de demandas
sociales. Hay que considerar ademds, que por tal via el Banco Central
pierde en 1los hechos parte de la autonomia que le confirié la ley de
1989, Esto es, por cierto, relevante en una situacidén de conflicto entre
la autoridad monetaria y fiscal, la que ha sido tratada en la literatura

como una guerra de rendicién (war of attrition) entre ambas autoridades

Por ultimo, el hecho que el sector publico tenga que financiar pagos
por orden de 1.9% del PIB, implica que el ahorro y la inversién de la
economia son eventualmente distintos que 1los que hubiesen sido de no

mediar el déficit cuasi-fiscal.

Un modo de ver el problema es el siguiente. El sobreendeudamiento
del periodo 1979-81 equivale a un valor de los pasivos, tanto internos
como externos, superior al de los activos. Asi, con anterioridad a la
crisis los agentes econdmicos tienen una percepcidén ralsa de la riqueza
de la economia, en el sentido que computan como parte de ella la
diferencia entre el valor de pasivos y activos. La solucién adoptada por
el gobierno implica amortiguar la absorcién econémica de 1las pérdidas
asociadas a la sobrevaloracién de los activos, al introducir "riqueza
falsa" constituida por los bonos emitidos por el Banco Central. 8i la
sociedad no percibe la deuda del gobierno como equivalente a futuros
impuestos (es decir, si no se cumple la llamada equivalencia Ricardianal,

la sociedad seguirad sobrevalorando su riqueza --aunque probablemente en

14/ Véase Blackburn and Christiesen :1989) para una revisidén de la literatura.
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menor cuantia-- en el monto en que la deuda publica se perciba como
riqueza neta. De este modo, el ahorro privado serd inferior al que se
registraria sin deuda publica o, lo que es lo mismo, el desahorro del
gobierno por el concepto cuasi-fiscal no sera totalmente compensado con

mayor ahorro privado.

La implicancia de lo anterior es que el ahorro y por tanto, todo lo
demds constante, el crecimiento se veran resentidos por el déficit cuasi-
fiscal. No obstante es preciso aclarar que el punto de comparacién es
una situacién en que no se hubiese producido sobreendeudamiento y
"burbujas" en la riqueza. La no intervencidén, como se sefialé
anteriormente, podria haber implicado una paralizacién de la inversién y
la produccién con consecuencias de mediano y largo plazo eventualmente

peores.
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