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Este articulo analiza la politica monetaria de Chile tras el golpe militar de 1973 y
el fallido intento de estabilizacion nominal durante la dictadura. Se identifican
dos causas de la persistente inflacion: i) la reduccion del déficit fiscal en 1974
no frend la alta emision monetaria ni la inflacion, debido a la insuficiencia de dicha
reduccion, lo que perpetud la inflacién necesaria para financiar los déficits fiscales, y
ii) los agentes econdmicos percibieron que las necesidades fiscales, financiadas con
seforeaje, no permitirian reducir el crecimiento de la base monetaria ni la inflacion.
Esta percepcion mantuvo los niveles elevados de inflacion tras el golpe. Para que la
terapia de choque fuera exitosa, habria hecho falta una mayor reducciéon del déficit
fiscal y la percepcion de que estos menores déficits serian permanentes. Sin una
politica creible de reduccién de déficits, la inflacion se estabilizé recién a fines de los
anos setenta.
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Los principales problemas econdmicos de Chile claramente tienen dos aspectos: la
inflacion y la promocion de una economia social de mercado sana. La unica manera de
terminar con la inflacion es reducir drasticamente la tasa de crecimiento de la cantidad
de dinero. En la situacion de Chile, el unico modo de lograr esa reduccion es mediante
la disminucion del déficit fiscal. Un programa de choque podria terminar con la inflacion
en cuestion de meses.

Milton Friedman
Carta al General Pinochet, 21 de abril de 19752

I. Introduccién

El 11 de septiembre de 1973 se produjo en Chile un golpe militar, liderado por Augusto Pinochet, que
derroco al presidente electo, Salvador Allende Gossens. Tras haber asumido la presidencia en noviembre
de 1970, Allende impulso varias reformas econémicas y sociales que no habian tenido precedente en
la historia del pais y que generaron, entre otras cosas, un aumento considerable del gasto publico.
De esta forma, en términos macroeconémicos, una de las caracteristicas del Gobierno de Allende
fue el incremento significativo de los déficits fiscales. En ausencia de fuentes externas e internas de
financiamiento, estos déficits se financiaron mediante emision monetaria (es decir, impresion de dinero
por parte del Banco Central). Esta expansion monetaria contribuyd a acelerar la inflacion, que pasé de
un 22% en diciembre de 1971 a un 163% en 1972 y un 286% en septiembre de 1973 (véase Caputo
y Saravia, 2022). La creciente inflacion, que escald a niveles no vistos hasta entonces, terminé siendo
uno de los grandes problemas macroeconémicos del Gobierno de Allende.

Ahora bien, el golpe militar de septiembre de 1973 conllevé un drastico cambio en la conduccion
economica del pais®. Las fuerzas armadas nombraron en varios de los puestos clave a militares que,
junto con civiles partidarios de la dictadura militar, tomaron el control de las politicas econdmicas del
régimen. En el Banco Central de Chile se nombrd, como Presidente del ente emisor, al General del Ejército
Eduardo Cano Quijada, en tanto que en el Ministerio de Hacienda asumié Lorenzo Gotuzzo Borlando,
quien fuera Contralmirante de la Armada chilena. Las autoridades econdémicas del Gobierno de Allende
no solo fueron destituidas de inmediato de sus cargos, sino que, en muchos casos, padecieron de
forma directa las consecuencias de la represion que la dictadura ejercid, de manera sistematica, sobre
la poblacién civil*.

En teoria, un cambio drastico en la conduccion de la politica fiscal y monetaria, por parte del
Ministerio de Hacienda y el Banco Central, respectivamente, podria haber generado las condiciones
necesarias para reducir los déficits fiscales, la emision y la inflacion. Este tipo de politicas es lo que
Milton Friedman denomina “programa de choque” y recomienda en su visita a Chile y en la carta que
escribid personalmente a Pinochet en 1975 (véase Friedman y Friedman, 1998). De haber sido exitosas,
este tipo de acciones de terapia de choque habrian generado una caida de los niveles de inflacion
en meses, de acuerdo con el propio Friedman. Los modelos monetaristas, que buscan explicar los
procesos hiperinflacionarios y su dependencia de los déficits fiscales y de la emision monetaria, como
los modelos de Cagan (1956) y Sargent (2013), apuntan a conclusiones andlogas. En concreto, bajo

2 \éase Friedman y Friedman (1998).
3 Véase un profundo andlisis de la politica monetaria desde la formacion del Banco Central de Chile en Carrasco (2009).

4 Tras el golpe militar de septiembre de 1973, Carlos Tulio Matus Romo, quien fuera Ministro de Economia en el Gobierno de
Allende, fue detenido y hecho prisionero, primero en Isla Dawson, un campo de concentracion que la dictadura habia establecido
en la zona austral de Chile, y con posterioridad en Ritoque (regién de Valparaiso). Matus fue liberado en 1975 y se exilié en la
Republica Bolivariana de Venezuela, donde fallecié en 1998. Jaime Barrios Meza, que era asesor econdmico de Allende, y que
fue Gerente General del Banco Central de Chile, fue detenido el mismo dia del golpe militar. Fue trasladado al Regimiento de
Artilleria nim. 1 “Tacna”, donde permanecié hasta el 13 de septiembre, fecha en que fue conducido en un camién militar con
destino desconocido y hasta hoy permanece desaparecido.
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estos modelos, los cambios no anticipados, drasticos y creibles en la conduccion de la politica fiscal
y monetaria pueden generar cambios inmediatos en los procesos hiperinflacionarios®.

Sargent, Williams y Zha (2009) estudian los procesos hiperinflacionarios de las décadas de 1970
y 1980 para una serie de paises de América Latina, incluido Chile, a la luz de modelos monetaristas,
cuyo ingrediente principal es una demanda de dinero que depende de las expectativas de inflacion.
Se supone también la existencia de un déficit fiscal que se financia, en su totalidad o en parte, con
emision monetaria. Sargent, Wiliams y Zha (2009) explican los procesos hiperinflacionarios tanto
por la evolucion de los fundamentos economicos, en forma de déficits gubernamentales financiados
mediante la creacion de dinero, como por las dinamicas de expectativas de inflacion desestabilizadoras
que ocasionalmente pueden desvincular la inflacion de los fundamentos. Concluyen que los niveles
y volatilidades condicionales de los déficits monetizados impulsaron la mayoria de las hiperinflaciones y
estabilizaciones de la region, con la excepcion del Perd.

Phylaktis y Taylor (1993) han estudiado el uso de modelos monetaristas, basados en una
demanda de dinero, para Chile y otras economias de América Latina. Los resultados empiricos de este
estudio confirman que el modelo de Cagan es aplicable a las economias latinoamericanas con alta
inflacion, y en particular a Chile. Se encuentra una relacion significativa y negativa entre la demanda de
dinero y la inflacion esperada, coincidente con las predicciones tedricas del modelo. Esta relacion es
estable, resultado que esta en linea con Caputo (2022), que, ademas de aplicar el modelo de Cagan a
la economia chilena en los afnos setenta, identifica el nivel de inflacion, y el periodo en que este habria
maximizado la recaudacion del impuesto inflacion.

Los primeros cinco afios de la dictadura militar en Chile, desde 1974 hasta 1979, estuvieron
marcados por una alta inflacién que solo se estabilizo a partir de 19796. En este sentido, la interrogante
que esta investigacion busca contestar es la razén por la cual, a pesar de haberse generado cambios
politicos y econdmicos radicales después del golpe militar de 1973, Chile fue incapaz de implementar
de forma exitosa la terapia de chogque econémica que habria permitido reducir los déficits fiscales, la
emision monetaria y, finalmente, la inflacion.

Para dar respuesta a esa interrogante, este documento deriva un modelo tedrico, basado en
Cagan (1956), para entender los determinantes de las expectativas de inflacion. En linea con esta
literatura, se especifica una demanda de dinero que depende de la expectativa de inflacion futura.
Incorporamos, ademas, algunos elementos nuevos. Primero, se permite que la demanda de dinero
responda a los niveles de producto, algo que no es habitual en este tipo de modelos. Segundo, y a
partir de la restriccion presupuestaria del gobierno general (que incluye al Banco Central), se determina
la relacion que existe entre los déficits fiscales y la emisién monetaria. Tercero, en el contexto de
expectativas racionales, se determina la relacion que existe entre la expectativa de inflacion y la emision
esperada en periodos futuros. Por ultimo, encontramos una solucion de forma cerrada que vincula
la emision monetaria a los déficits fiscales y al nivel de liquidez de la economia. De esta manera,
encontramos una expresion analitica, o de forma cerrada, que relaciona las expectativas de inflacion
con los déficits fiscales vy la liquidez.

Los principales resultados que obtenemos del modelo tedrico son los siguientes: por una parte,
la inflacion esperada es funcion de la tasa esperada de crecimiento de la emision, y, por la otra , €l
crecimiento de la emision depende, de forma no lineal, de los déficits fiscales a financiar y, de forma

Sargent (2013) da un ejemplo de esto al referirse a la forma en que la inflacion se redujo en Francia durante los primeros aios del
siglo XX. Este proceso se generé como consecuencia de un cambio crefble en la politica econémica. En concreto, el Gobierno
de Raymond Poincaré enfrentd grandes desafios econdmicos después de la Primera Guerra Mundial, incluidas enormes deudas
de guerra y pagos de reparaciones adeudados a otras naciones. Para estabilizar la economia francesa, Poincaré implementé
medidas fiscales rigurosas, incluida la introduccion de una nueva moneda, el franco Poincaré, y una estricta politica de reduccion
de la inflacion.

En 1979, Chile adopta un régimen de tipo de cambio fijo. Esto equivale a delegar en otro pais, en este caso los Estados Unidos,
la politica monetaria y a adoptar los niveles de inflacion de ese pais.
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inversa, de los niveles de liquidez en la economia. A la luz de este modelo, se concluye que la caida
del déficit fiscal en 1974 no logro frenar la elevada tasa de emision monetaria ni atenuar la inflacion
efectiva (y esperada) observada hasta 1973. Esto se explica no solo por la caida insuficiente del déficit
fiscal, sino también por la menor liquidez en la economia, entendida como una menor base monetaria
con respecto al PIB, que se materializd desde 1974. Este Ultimo elemento equivale a una reduccion
de la base sobre la que se aplica el impuesto inflacion, lo que perpetia los altos niveles de emision e
inflacion necesarios para financiar un determinado déficit fiscal. La segunda causa, que esta vinculada
a la primera, es que los agentes econdémicos percibieron que la politica monetaria y fiscal, a partir
de 1974, no iba a ser capaz de reducir el ritmo de crecimiento de la base monetaria y la inflacion.

A la luz de los datos, y del modelo derivado en este documento, concluimos que para que la
terapia de choque fuera exitosa habria sido necesaria una mayor reduccion del déficit fiscal después
de 1973, junto con la percepcion de que estos menores déficits iban a ser permanentes en el tiempo.
En ausencia de una politica de reduccion de déficits creible, la inflacion solo se estabiliza a fines de la
década de 1970, lo que, a la luz de los modelos monetaristas, equivale a un ajuste nominal que no se
percibe como inmediato y que se posterga, de forma anticipada, hacia el futuro.

Este documento se organiza como se detalla a continuacion. En la seccion Il se discute el contexto
historico en que se desarrollan las politicas econémicas del Gobierno de Allende (1970 a 1973) y de los
primeros afios de la dictadura militar (1974 a 1979). En la seccion lll se deriva un modelo monetarista,
con expectativas racionales, que incorpora de forma explicita la restriccion presupuestaria del fisco y
del Banco Central. Este modelo se enmarca en la tradicion de Cagan (1956), Phylaktis y Taylor (1993),
Sargent, Williams y Zha (2009), Sargent (2013) y Caputo (2022). En la seccion IV utilizamos el modelo
para cuantificar el impacto que habrian tenido los déficits fiscales y la liquidez en la economia sobre las
expectativas de inflacion y vinculadas a la conduccion de la politica fiscal y monetaria a partir de 1974.
Por ultimo, en la seccion V se presentan las conclusiones.

II. Contexto histérico: politica
monetaria y dominancia fiscal

El Gobierno de Salvador Allende (noviembre de 1970 a septiembre de 1973) es ampliamente reconocido
por haber generado una intensa transformacion econdmica y social. El ascenso de Salvador Allende
al poder en 1970 marcd un hito significativo en la historia de Chile”. Allende, lider de la coalicion de
izquierda Unidad Popular, gand las elecciones presidenciales (con el 37% de los votos) con un programa
radicalmente diferente al de sus predecesores. Su gobierno se comprometié a implementar reformas
socialistas y durante ese tiempo Chile experimentd una serie de reformas que buscaban lograr una
redistribucion mas equitativa de la riqueza y el poder econémico, con un enfoque en la nacionalizacion
de importantes industrias y la expansion del sector publico. A continuacion, se detallan algunos de los
principales avances econdmicos durante el Gobierno de Allende:

i) Nacionalizacion de industrias clave: una de las primeras medidas tomadas por el Gobierno
de Allende fue la nacionalizacion de importantes sectores de la economia, incluida la mineria
del cobre, el hierro y el salitre. Estas industrias pasaron a ser controladas por el Estado con
el objetivo de utilizar sus beneficios para financiar programas sociales y de desarrollo. Esta
politica generd preocupaciones en torno a la eficiencia y la capacidad de gestion del Estado
en sectores estratégicos de la economia y una expansion significativa del gasto fiscal.

7 Existe una gran cantidad de articulos académicos que revisan los principales acontecimientos ocurridos durante el Gobierno de
Allende, asi como las consecuencias del golpe militar. Entre ellos se destacan: Ffrench-Davis (1979, 1983 y 2003); Corbo (1985);
Edwards y Edwards (1987); Larrain y Meller (1992); Bosworth, Dornbusch y Laban (1994); Corbo y Fischer (1994); Velasco (1994);
Larrain y Vergara (2000); Aldunate y otros (2020); Gonzalez, Prem y Urzta (2020); Gonzélez y Vial (2021), y mas recientemente
Caputo y Saravia (2022), Gonzalez y Prem (2023), Edwards (2023) y Caputo (2024).
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i) Reforma agraria: el Gobierno de Allende implementd, o dio continuidad, a una ambiciosa
reforma agraria que buscaba redistribuir la tierra, en manos de grandes terratenientes,
entre campesinos y comunidades agricolas. Esta medida tenia como objetivo aumentar la
produccion agricola y mejorar las condiciones de vida de los trabajadores rurales.

i) Control de precios y salarios: para combatir la inflacion, el Gobierno de Allende implementd
controles de precios y salarios. Estas medidas buscaban proteger el poder adquisitivo de
la poblacion y controlar la inflacién, aunque también generaron distorsiones en el mercado
y escasez de algunos productos.

iv) Expansion del sector publico: durante el Gobierno de Allende, el Estado jugd un papel cada
vez mas importante en la economia, con la creacion de empresas estatales en diversos
sectores, incluida la mineria, la industria manufacturera y los servicios publicos. De forma
paralela, el gasto social registrd un pronunciado incremento.

Como menciona Caputo (2024), una premisa fundamental del programa econdémico era que,
en 1970, existia una capacidad de capital considerablemente subutilizada en el sector manufacturero.
En este contexto, se esperaba que un aumento de la demanda agregada pudiera acomodarse sin
generar presiones inflacionarias a corto plazo (Edwards y Edwards, 1987). Como resultado, en 1971 se
implemento una politica fiscal expansiva y agresiva. El déficit fiscal, como porcentaje del PIB, aumentd
del 0,5% en 1970 al 7,3% en 1971, mientras que el crecimiento nominal del dinero de alta potencia
aumento del 66% en 1970 al 136% en 1971. No resulta sorprendente que la demanda agregada haya
crecido a tasas de dos digitos (10,5% en 1971), mientras que el PIB real experimentd una expansion
del 9,4% vy la tasa de desempleo se redujo notoriamente, al 3,9%.

El Gobierno de la Unidad Popular entendia que arrastraba problemas fundamentales, como el
estancamiento productivo y la inflacion elevada. En 1971, Pedro Vuskovic, que entonces era Ministro
de Economia, sefalaba: “Otros desequilibrios y problemas no resueltos por el sistema se traducian en
la persistencia de una inflacion aguda: el promedio de incremento anual del nivel de precios internos
fue de casi 28 por ciento en el Ultimo decenio. En menos de 15 afnos, el pais conocio tres programas
antiinflacionarios, cuyas consecuencias fueron descargadas sobre la mayoria de la poblacion trabajadora,
y que a corto andar resultaron igualmente estériles”® (Vuskovic, 1971).

En el primer ano del Gobierno de Allende, los precios no aumentaron sustancialmente, lo que se
atribuye a la existencia de controles de precios, asi como al racionamiento en los mercados de bienes
y factores. Mientras que en el acuerdo entre la Central Unitaria de Trabajadores (CUT) y el Gobierno
de 1970 se establecio un reajuste sustancial de remuneraciones del sector publico y privado (por ejemplo,
los salarios minimos se incrementarian a una tasa equivalente del 66,7%), en el acuerdo de 1971-1972
entre las mismas partes se establecié un activo control de precios. A juicio de Vuskovic (1971),
ademas de su objetivo central, la politica de control de precios “ha permitido quebrar las expectativas
inflacionarias, que en el pasado han constituido por si mismas un factor adicional de fuertes presiones
inflacionarias”. Como resalta Edwards (2023) y sefala Vuskovic (1971), esto suponia que las empresas
tuvieran las condiciones para absorber el reajuste con cargo a sus ganancias.

La expansion de la produccion lograda en 1971 no se mantuvo en los anos siguientes. En el
plano externo, en noviembre de 1971, el Gobierno declard una moratoria sobre su deuda externa
existente. Esto se tradujo en un incumplimiento de las obligaciones externas, que, segun Reinhart
y Rogoff (2009), ocurrié en 1972. Esta moratoria hizo que Chile se enfrentara a la falta de financiamiento
externo. En este contexto, ante la falta de suficiente financiamiento, tanto nacional como extranjero,
para cubrir el déficit fiscal y los pagos de intereses sobre la deuda, el gobierno pasé a depender del
impuesto inflacion (emision monetaria) como fuente de financiamiento. Entre 1971 y 1974, el déficit
fiscal y el seforeaje se movieron en la misma direccion.

& Los planes antiinflacionarios corresponden a la misién Klein-Saks y los planes antiinflacionarios de los Gobiernos de Alessandri
y Frei Montalva (Nazer, 2021).

Rodrigo Caputo y Félix Ordénez
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En 1972, el déficit fiscal aumentd aln mas y alcanzo el 11,4% del PIB. La tasa de crecimiento del
dinero fue del 178% v, a pesar de los controles oficiales, los precios no pudieron contenerse: la inflacion
alcanzé casi el 255% anual. En términos de actividad real, surgié un problema particularmente grave en
torno al proceso de expropiacion de empresas manufactureras, implementado por la Administracion
de Allende. En particular, las intervenciones gubernamentales solian ir precedidas por largas huelgas
laborales y tomas de instalaciones de las empresas por parte de los trabajadores, 10 que generaba
pérdidas significativas en la produccion. En octubre de 1972, una huelga nacional provocé una nueva
disminucion en la actividad. Ese afio, la produccion real disminuy6 un 1,2% y el déficit comercial alcanzo
el 3,5% del PIB (véase Edwards y Edwards, 1987).

En 1973, la crisis econémica y social se profundizoé. Distintos factores acentuaron el conflicto,
entre ellos, el deterioro de las condiciones econémicas (por ejemplo, devaluacion cambiara, deterioro de
la balanza de pagos y de los salarios reales), los programas de nacionalizacion, los conflictos politicos
dentro de la coalicion de gobierno y la intervencion extranjera (Gonzéalez y Prem, 2023; Edwards, 2023).
Durante ese ano, el déficit fiscal casi se duplico y llegd al 23% del PIB, el nivel mas alto registrado en
los ultimos 40 anos. Al mismo tiempo, el proceso inflacionario tendia hacia la hiperinflacion. Ese ano, la
inflacion alcanzo el 433%, en promedio, mientras que la tasa de crecimiento monetario fue del 365%.

La polarizacion presente en el Gobierno de Salvador Allende podria haber influido en las dindmicas
de precios, exacerbando sus causas monetarias. Rowthorn (1977) modela como el conflicto influye
en la dinamica de precios mediante la distribucion de ingresos, y, mas recientemente, Lorenzoni
y Werning (2023) retoman esta discusion y argumentan que el desacuerdo o conflicto producto de
diferentes objetivos en los precios relativos tienen efectos inflacionarios generales en todos los precios.

La informacion presentada hasta ahora indica que los déficits fiscales, que registraron un aumento
sustancial entre 1971y 1973, no pudieron financiarse por completo mediante deuda publica adicional
(interna y externa). Como consecuencia, la emision monetaria (impuesto inflacion) se volvio la fuente
de fondos mas importante para la autoridad fiscal. El resultado de esta estrategia fue que la inflacion
se convirtio, en ultima instancia, en un fendmeno fiscal.

¢ Qué tan distinta fue la relacion entre déficits fiscales, emision de dinero e inflacion en el Gobierno
de Allende? Como se puede observar en el cuadro 1, en los Gobiernos previos al de Allende, mas
especificamente bajo los mandatos de Alessandri (1958-1964) y de Frei Montalva (1964-1970), la
inflacion fue cercana al 25%, mientras que los déficits fiscales rondaron el 2% del PIB.

Cuadro 1
Chile: indicadores macroecondmicos, 1960-1990
Tasa de
- desempleo Crecimiento
Cr(ig;nég?go Déficit fiscal  Precio del cobre Inflacion (En porcentajes  promedio anual
Periodo anpual del PB (En porcentajes  (En centavos de  promedio anual de personas de la emision
(En porcentajes) del PIB) dolar por libra)  (En porcentajes)  desocupadas monetaria
p 4 enlafuerza  (En porcentajes)
de trabajo)
1958-1964 (Alessandri) 45 2,9 32,5 25,3 7,5 39,1
1964-1970 (Frei Montalva) 4,2 0,6 56,7 26,1 5,6 45,1
1970-1973 (Allende) 1,0 13,7 58,9 2312 41 226,4
1973-1980 (Pinochet I) 4,0 -0,3 73,9 150,7 12,6 159,4
1980-1990 (Pinochet Il) 3,1 -1,0 79,7 19,5 11,8 16,1

Fuente: R. Caputo, “Politica monetaria en Chile desde 1970: persistente inflacién y dominancia fiscal”, Historia econdmica de
Chile: temas pendientes, M. Llorca-Jafia y R. Miller (eds.), 2024, en prensa.

Como senala Caputo (2024), la estrecha relacion entre déficits fiscales, emision e inflacion no
fue monopolio del Gobierno de Allende. Chile experimentd altos niveles de inflacion desde los anos
cuarenta, aunque esto se convirtié en un problema grave durante la década de 1950. En un esfuerzo

Terapia de choque fallida durante la dictadura militar chilena (1974-1979)



Revista CEPAL N° 144 e diciembre de 2024 45

por abordar este problema, en julio de 1955, el Gobierno contraté a la mision Klein-Saks para brindar
asesoramiento técnico sobre la politica antiinflacionaria. Segun sefala Edwards (2007), el diagnéstico
de la misién sobre las presiones inflacionarias en Chile se centrd en cuatro areas basicas: i) déficit fiscal,
ii) expansion monetaria, iii) politica cambiaria y iv) politica salarial.

La mision Klein-Saks argumenté que el estado de las finanzas gubernamentales vy, en particular,
el déficit fiscal extremadamente alto, estaba en el centro del proceso inflacionario. En este sentido,
previo al Gobierno de Allende, la emisidon monetaria contribuyo a financiar déficits fiscales y a generar,
al mismo tiempo, niveles altos de inflacion, lo que resultd ser un problema endémico de la economia
chilena. Esto ocurrié desde la creacion del Banco Central de Chile, en 1925, hasta el retorno de la
democracia en 1990. Quizas una de las caracteristicas principales del Gobierno de Allende es que esta
dependencia entre inflacion y déficits fiscales se exacerbd a niveles nunca vistos.

Como se observa en el cuadro 1, durante el gobierno de Allende la inflacion promedio anual
fue del 231%, mientras que el crecimiento de la emision monetaria fue del 226%. En paralelo, los
déficits fiscales fueron, en promedio, del 14% del PIB. Todas estas cifras son mucho mayores que las
observadas en periodos previos y constituyen lo que fue la constante en la historia monetaria de Chile
desde 1925: un ejemplo de dominancia fiscal®. La dominancia fiscal se entiende como el proceso
a través del cual los déficits fiscales se financian mediante emision. En este sentido, la politica fiscal
(financiar déficits) “domina” a la politica monetaria, que es mas bien pasiva.

Del analisis anterior se concluye que durante el Gobierno de Allende la inflacion aumentd de
manera significativa, o que se vincula al financiamiento, via emision, de los déficits fiscales. Una pregunta
recurrente se refiere a como enfrento la dictadura esta situacion tras el golpe militar. En este sentido,
hay que mencionar dos hechos estilizados. El primero es que, después del golpe militar, la inflacion,
que bordeaba el 300% anual, se acelera aun mas, al 500% a fines de 1973 y a cerca del 800% a
mediados de 1974 (véase el grafico 1). En 1977, a casi tres anos del golpe de Estado, la inflacion aun
seguia estando por encima del 100% anual. Tras el golpe militar, la inflacion solo se estabiliza desde
1979, cuando se decide fijar el tipo de cambio respecto del dolar. El segundo hecho estilizado es que,
como muestra el cuadro 1, los déficits fiscales durante los primeros siete afos de la dictadura militar se
redujeron considerablemente. En concreto, de 1973 a 1980, periodo que denominamos “Pinochet 17,
las cuentas fiscales permanecieron practicamente equilibradas, con un déficit en torno al 0% del PIB.

La persistente inflacion registrada desde el golpe militar, junto con la caida de los déficits fiscales,
abre la interrogante de cémo es posible que, habiendo eliminado esos déficits, todavia exista una
inflacion persistente. Para poder dar respuesta a esta pregunta, utilizaremos un modelo monetarista
simple que puede echar luz sobre la razon de que hayan coexistido presiones inflacionarias que no
ceden junto con una situacion de equilibrio fiscal.

Como se explica en la seccion ll, la reduccion exitosa de la inflacion no radica solamente en la
eliminacion de sus causas profundas (o estructurales): los déficits fiscales. Es preciso que estos cambios
se perciban como permanentes o, puesto de otra forma, que los agentes tengan expectativas de que
estos déficits fiscales también se reduciran en el futuro.

9 Véase una discusion mas profunda en Caputo (2024).

Rodrigo Caputo y Félix Ordénez



46 Revista CEPAL N° 144 e diciembre de 2024

Grafico 1
Inflacién anual: comparacién entre Allende y Pinochet I,
noviembre de 1970 a noviembre de 1980
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Banco Central de Chile.

III. Inflacién, emisién y déficit fiscal:
modelo de Cagan generalizado

El modelo de inflacion de Cagan (1956) se basa en una funcion general para la demanda de saldos
reales, que se expresa como:

mt_pt=a'Et(7Tt+1)+BYt' a,B>0 (1)

donde m es el logaritmo de la oferta monetaria; p es el logaritmo del nivel de precios; 7€ es la inflacion
esperada, es decir, la expectativa de (p,; - p,)'°. La variable u, representa la importancia que los
niveles de producto, en logaritmos, tienen para la demanda de dinero. Utilizando la ecuacion (1), y
asumiendo que la inflacion futura es x,,; = p..; — P» CON expectativas racionales, podemos expresar la
inflacién esperada, E(7,,;), como:

E, (ﬂ-t+1)= EiX\q )

donde E,x,,; es la expectativa mateméatica de x,,;, condicional en la informacion en el momento ¢.
Usando (1) y (2), es posible demostrar que la expectativa de inflacion depende de dos elementos:
i) el crecimiento esperado de la oferta monetaria y,,; = m,,; - m, para todo j > 1, y ii) la expectativa del
crecimiento futuro del PIB real, E,(yy,; - Y..;-1), para todo j > 1. De este modo, la inflacion esperada,
T, se expresa como:

10 El modelo en (1) puede estimarse con técnicas de cointegracion y mediante métodos de correccién de errores que suponen
que los saldos monetarios no siempre estan en su nivel de equilibrio. En este tipo de modelos, la relacion a largo plazo entre
saldos reales y expectativas de inflacion y nivel de producto se cumple, pero los saldos monetarios van convergiendo de forma
paulatina a largo plazo (véase una discusion a fondo de este tema en Phylaktis y Taylor (1993)). En términos mensuales, la
diferencia entre los saldos efectivos y los saldos a largo plazo puede ser relevante. En términos anuales, sin embargo, esta
diferencia tiende a disiparse. En la seccion IV se realiza un analisis empirico de este tipo de modelos con datos anuales.
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1 N\ a VT
Et(”t+1)=1+az<1+a> Eettey

j-1
1+CZZ<1+CY> Et(.Vt+j_yt+j—1)

Utilizando datos mensuales para Chile del PIB mensual (indice mensual de actividad econémica
(IMACEQ)), desde 1996 hasta abril de 2024, encontramos que el crecimiento de esta variable es
estacionario y tiene un valor esperado que no es estadisticamente distinto de cero'. De esta forma,
el modelo en (3) puede expresarse como'?:

1 N J-1
Et(ﬂ't+1 1+a ( ) Eﬂt+j (4)

j=

La ecuacion (4) caracteriza la parte sistemética de la inflacion esperada, E,(7,,;), como funcion
del proceso esperado de crecimiento del dinero en los periodos futuros, Et,u“ﬂ?’. En este sentido,
existe una relacion causal entre la creacion esperada de dinero, por parte de la autoridad monetaria, y
la inflacion esperada. Un punto relevante de la ecuacion (4) es que la inflacion esperada para el periodo
siguiente, E(7,,;), depende de la creacion de dinero esperada para el mes siguiente, E, i,,;, asi como
de toda la trayectoria futura de crecimiento esperado de dinero.

Para ilustrar, a partir de (4), cuales son los mecanismos que pueden perpetuar procesos
hiperinflacionarios, o bien reducirlos de forma drastica, consideramos dos ejercicios tedricos simples.

1. Cambio no anticipado y creible en la tasa de emision

El primer ejercicio supone que la tasa de crecimiento del dinero, , es constante hasta un determinado
periodo, t = t,. En concreto, y, = £ > 0 para todo t < t,. Suponemos que la autoridad monetaria en
el periodo t, anuncia que la emision monetaria caera a O desde esa fecha en adelante. En concreto,
se anuncia que y, = 0 para todo t > t,. A partir de (4), es posible determinar que, para todo t < t,, los
agentes econdmicos no anticipan ningun cambio en la conducta del banco central en términos de la
tasa de crecimiento del dinero. Es decir, para todo t < t, se cumple que:

1 N '
Ee(7eir)= 1+a <1+01> Ecp = ©)
j=

o) -1 .
donde hemos hecho uso de la propiedad que z (1” )] =1+ayque E U= 4. Ahora bien, de
forma no anticipada, se anuncia en t = t, que la tasa de emision sera 1 = 0 desde t, en adelante. Si
este anuncio resulta creible, la ecuacion (5) para todo t > t, se convierte en:

o0

1 a V1
j=

" Los datos del IMACEC correspondientes al periodo que va de enero de 1996 a abril de 2024 se obtienen de la pagina del
Banco Central de Chile [en linea] https://bcentral.cl/areas/estadisticas/imacec.

12 En el caso de que el crecimiento esperado del PIB sea una constante distinta de cero, la ecuacion (4) sigue siendo vélida y la
relacion entre inflacion esperada y emisiones futuras sigue siendo de proporcionalidad. La Unica diferencia es que a esta relacion
se agregaria una constante distinta de cero que, sin embargo, no afectaria la dinamica conjunta de inflacion y emision esperadas.

13 Esta no precisa que la demanda de dinero en (1) excluya como argumento el PIB real. Se necesita que el proceso de crecimiento
del PIB sea estacionario y que el crecimiento esperado sea constante. En el caso de Chile, este crecimiento esperado del PIB
mensual no es estadisticamente distinto de cero, de modo que la ecuacion (4) resulta un modelo valido para modelar la inflacién
esperada, sin necesidad de que el coeficiente 3, en (1), sea cero.
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Parailustrar el punto anterior, graficamos las ecuaciones (5) y (6) bajo el supuesto de que i, = 40%
para todo t < t,, mientras que K, = 0 para todo t > t,. Este ejercicio no exige determinar ningun valor
para el coeficiente o, de modo que es un resultado general que solo exige determinar los niveles de
crecimiento de la base monetaria antes y después de t = t,. En el gréfico 2 se muestra la dinamica
de la inflacion esperada, que es igual al 40% hasta t = t,,.

Gréafico 2
Inflacién y tasa de emision (u,): cambio en t, crefble y no anticipado
(En porcentajes)

B0 -

35 4 -

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de la ecuacion (6).

2. Cambio anunciado en la tasa de emisién

Un ejercicio alternativo, en el contexto del modelo de Cagan en la ecuacion (4), consiste en que la
autoridad monetaria anuncie en t, que reducira la emision monetaria a 0 en el futuro, en particular, que
llevaréa la emision a u = 0 a partir del momento t = T. Este cambio lo anticipan los agentes econdmicos,
de modo que, desde el momento t > T, la inflacion esperada sera igual a 0. Un resultado importante es
que, desde el momento del anuncio, es decir, desde t = t,, la inflacion esperada, generada a partir de (4),
ird incorporando los crecimientos de dinero futuros, (=0 a partir de t = T, y los crecimientos de dinero
contemporaneos, i, = 40% para todo t < T. De esta forma, los anuncios creibles sobre reducciones
futuras en la emision monetaria disminuyen la inflacion. Esto se puede apreciar en el grafico 3 que
muestra cémo la inflacién se reduce lentamente hasta llegar a O a partir de t = T"4.

Si el Gobierno anuncia hoy, en t = £,, que la emision monetaria se reducira de forma inmediata a
M =0, pero los agentes econdmicos esperan que este cambio se materialice solamente a partirdet =T,
la inflacion permanecera en niveles superiores a los coherentes con i = 0. En este caso, la inflacion
esperada convergera a cero de forma mucho mas lenta como resultado de la falta de credibilidad en

los anuncios de politica monetaria y evolucionara de acuerdo con la dinamica que se presenta en el
grafico 3.

14 Para realizar este ejercicio usamos la estimacion del coeficiente o = 9, que se desprende de la estimacion de la ecuacion (1)
en Caputo (2022). Este estudio, al igual que el de Phylaktis y Taylor (1993) y el de Sargent, Williams y Zha (2009), muestra que
la demanda de dinero en Chile, desde 1970 hasta 1980, puede representarse con una relacién como la de (1).
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Grafico 3
Inflacién y tasa de emision (i,): cambio en T anticipado
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de la ecuacion (4).

3. Emision monetaria y déficits fiscales

¢ Qué elementos pueden explicar la falta de credibilidad de un determinado anuncio respecto de la
evolucion futura del crecimiento de la cantidad de dinero? Las ecuaciones (4), (5) y (6) relacionan las
expectativas de inflacion con la trayectoria esperada de emisiéon monetaria, pero no explicitan los
factores que pueden estar detras de esa trayectoria. Para determinar las razones que pueden llevar
a anticipar una determinada tasa de crecimiento de la emision, analizamos el vinculo entre la tasa de
crecimiento del dinero y los déficits fiscales. A esos efectos, explicitamos la restriccion presupuestaria
del gobierno central, incluido el Banco Central. Esta restriccion se expresa como:

Mt_Mt—l

(G=T,)+(1+r,_;)B,_; = P,

+B, (7)

Ellado derecho de (7) representa las necesidades de financiamiento del fisco. El primer componente
es el déficit fiscal, (G, - T,), que es la diferencia entre los gastos (G) y los ingresos tributarios (T). El
segundo componente es el pago de intereses (y del principal) asociados a la deuda fiscal (B) adquirida
en el periodo previo, (1 + r,_;)B,_;. Estas necesidades de financiamiento se cubren con dos fuentes:
emision monetaria en términos reales, “M”, y emision de nueva deuda, B,. Si asumimos que la
emision de nueva deuda permite cubrir el pégo de la deuda previa, junto con el pago de intereses, es
decir, si asumimos que (1 + r,_;)B, ; = B,, la ecuacion en (7) puede expresarse COmo:

Mt_Mt—l

M Mt—l = #tMt—l 8)

(G,-T, )P, =

t-1

Dividiendo en ambos lados de (8) por el PIB nominal, P,Y,, y multiplicando y dividiendo el lado
derecho de (8) por M,, obtenemos la siguiente expresion para la tasa de emision,

He= It_dt
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LLa ecuacion (9) representa una expresion para la tasa de emision monetaria que permite sostener
un determinado déficit fiscal (como porcentaje del PIB), d,. Esta tasa de emision depende tambiéen
del n}‘\/[/el de liquidez en la economia, entendido como los saldos nominales como proporcion del PIB,
I, = Pf;t . Al tomar derivadas parciales en (9), respecto del déficit, d,, y la liquidez, I,, obtenemos las
siguientes expresiones:

o, L

-—*t—>0 10
adt (It—dt)z ( )
ou, -d

t

M (1,-d,} =0 i

LLa ecuacion (10) muestra que, a medida que los déficits fiscales, como proporcion del PIB, crecen,
se necesita aumentar la tasa de emision. Este aumento es mayor a medida que los déficits fiscales,
dt, aumentan. En otras palabras, la relacion entre tasa de emision y déficits fiscales es no lineal®. La
eﬂcdztuacién (11), por otra parte, muestra que, a medida que la liquidez en la economia, entendida como
Y se reduce, se necesitan mayores aumentos en la tasa de emision, L, para sostener un determinado
nivel de déficit fiscal via emision. En otras palabras, a medida que la gente mantiene menos dinero,
como porcentaje del PIB, se necesita un impuesto inflacion mayor para lograr un determinado nivel de
recaudacion. De forma inversa, si la gente estéa dispuesta a incrementar el nivel de saldos monetarios,

como porcentaje del PIB, el impuesto inflacion que sostiene un determinado déficit fiscal es menor.

Reemplazando la ecuacion (9) en la (4), obtenemos una relacion que vincula la inflacion esperada
con los déficits fiscales futuros y la liquidez esperada en la economia:

1 &) a V! de.
Et(ﬂ'”]):EtXHI:1+a;<1+a> Et(1t+j_dt+j) "2

LLa ecuacion (12) es fundamental para entender como las expectativas respecto de la conduccion
futura de la politica fiscal impactan en la tasa de emision monetaria y, como resultado de esto, en las
expectativas de inflacion. De esta manera, si se espera que los déficits fiscales aumenten de forma
sostenida (creciente) y que, por ejemplo, la tenencia de saldos monetarios como proporcion del PIB,
IH]-, se reduzca, se generard un aumento de la tasa de emision esperada, junto con un incremento de
la inflacion esperada. En la seccion IV se utiliza este modelo para entender la dinamica inflacionaria
tras el golpe militar.

IV. Inflacion y déficits fiscales: crénica de
un proceso fallido de estabilizacién

En esta seccion utilizaremos el modelo en (12), asi como propiedades de la tasa de emision en (10) y
en (11) para entender el fallido proceso de estabilizacion nominal tras el golpe militar de 1973. Para ello,
primero procederemos a caracterizar la evolucion de las principales variables macroeconémicas durante
el Gobierno de Allende y la dictadura militar. Estas variables se presentan, en términos anuales, en el
cuadro 2, donde se puede observar como el crecimiento del PIB, que se mostrd bastante dinamico
durante los dos primeros afios del Gobierno de Allende, tiende a desacelerarse mucho a partir de 1972
y hasta 1975. El crecimiento de la demanda agregada muestra una dinamica similar a la del PIB, si bien
su contraccion es mucho mas intensa durante los primeros afios de la dictadura militar.

) ) ) » . ) s, 2,
5 La no linealidad es clara si la ecuacion (10) se diferencia, nuevamente, respecto de d,. En concreto, ?=W> 0
t (3

cuando [, > d,. Esta Ultima desigualdad se ha dado siempre en el caso de Chile, segun cifras de emision y déficit fiscal.
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Cuadro 2
Indicadores macroeconémicos, 1970-1989
Déficit en Precio del -
Crecimiento  Crecimiento de cugnta Déficit fiscql cobre Inflacion rf(mggﬁa d(;r?: Ié]:l'll?git(;)n
del PIB la demanda corriente  (En porcentajes  (En centavos ., ) ’
. ) . p (En porcentajes)  (En porcentajes monetaria
(En porcentajes) (En porcentajes) (En porcentajes del PIB) de dglar del PIB) (En porcentajes)

del PIB) por libra)
1970 1,9 1,8 1,2 1,4 61,3 34,9 7,9 66,1
1971 9,4 10,5 2,1 8,1 491 221 14,5 135,9
1972 -1,2 0,8 3,9 11,7 491 163,4 19,8 178,2
1973 -5,0 -5,8 2,8 22,5 78,4 508,1 22,7 365,0
1974 2,6 -3,1 1,9 10,5 90,2 375,9 10,8 319,6
1975 -13,0 -211 6,6 2,6 55,5 340,7 10,7 282,8
1976 3,7 -11 -1,5 2,3 64,1 174,3 11,0 271,6
1977 10,3 15,4 4,0 1,9 60,3 63,5 9,5 92,5
1978 7,8 9,2 6,9 09 62,2 30,3 9,0 59,2
1979 8,6 10,8 5,6 -1,7 88,5 38,9 8,6 52,7
1980 8,2 9,5 6,9 -1,7 96,8 31,2 8,4 37,3
1981 6,7 12,3 13,9 0,0 78,7 9,5 6,6 -6,9
1982 -111 -19,1 9,2 -0,3 65,8 20,7 48 -29,3
1983 -5,4 9,1 5,6 -0,4 71,9 23,1 4,4 13,6
1984 4,0 6,4 10,9 0,7 61,3 23,0 43 17,6
1985 43 -1,0 8,1 0,6 61,0 26,4 3,9 341
1986 5,4 4,8 6,4 0,4 61,6 17,4 42 37,3
1987 6,5 9,5 3,4 -2,3 77,8 215 39 23,7
1988 7,3 7,6 0,9 -4.5 114,6 12,7 4,0 32,0
1989 10,0 12,1 2,3 -6,1 1249 21,4 3,9 22,6

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de J. Diaz, R. Liders y G. Wagner, Chile 1810-2010: la republica en cifras. Historical
statistics, Santiago, Ediciones UC, 2016, y datos del Banco Central de Chile, el Instituto Nacional de Estadisticas (INE)
y la Direccion de Presupuestos (DIPRES).

Respecto de las variables fiscales, el cuadro 2 muestra como el déficit publico aumenta de
un 1,4% del PIB en 1970 a un 22,5% del PIB en 1973. Después del golpe militar, este déficit acusa
una pronunciada caida, si bien se mantiene en niveles altos (10,5% del PIB). Este valor es similar al
promedio de los déficits fiscales durante los primeros afios del Gobierno de Allende (1971 y 1972).
Hacia 1975y 1976, los déficits fiscales caen, pero todavia se mantienen en torno al 2,5% del PIB. En
1973, lainflacion alcanza un 508,1%, y de 1974 a 1976 se mantiene en niveles altisimos, ubicandose,
en promedio, por encima del 200% anual. El crecimiento de la emision, que fue del 178,2% durante
1972, se acelera al 365% en 1973, manteniéndose en niveles elevados, en torno al 300%, desde
1974 hasta 1976.

La informacion del cuadro 2 permite caracterizar cuatro hechos estilizados durante el Gobierno
de Allende, que persisten en los primeros anos de la dictadura. El primero es que los déficits fiscales, si
bien se atenuaron tras el golpe militar, contindan siendo elevadisimos durante 1974, y solo se reducen de
forma mas notoria a partir de 1975. El segundo hecho estilizado es que, durante los tres primeros afos
de la dictadura, el crecimiento de la emision monetaria se mantiene en niveles cercanos al 300%, que
no son muy distintos al crecimiento promedio de la emision durante el Gobierno de la Unidad Popular.
El tercer hecho estilizado es que, durante los tres primeros afios de la dictadura, la inflacion, si bien se
modera tras el golpe militar, se ubica en niveles que, en promedio, son cercanos al 300%. Por ultimo,
el cuarto hecho estilizado es que la emision como porcentaje del PIB, que es la medida de liquidez I,
que se menciond en la seccion lll, se incrementa de un 7,9% del PIB en 1970 a valores cercanos
al 20% en 1972y 1973, y se reduce de manera notoria durante los tres primeros anos de la dictadura,
cuando alcanza niveles en torno al 10%.
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¢ Como puede el conjunto de hechos estilizados descrito anteriormente dar cuenta de la
persistente inflacion y del aumento de la tasa de emision tras el golpe militar, en particular, considerando
que el déficit fiscal sufre un ajuste tan grande de 1974 a 19767 En lo que sigue, utilizaremos el marco
de andlisis derivado en la seccion Ill para explicar lo que parece una paradoja: la inflacion durante la
dictadura se mantiene en niveles elevados a pesar del importante ajuste fiscal (reduccion del déficit).

A continuacion, expresamos la ecuacion (13), que vincula la inflacion esperada, la tasa de emision
y los déficits fiscales que derivamos a partir del modelo generalizado de Cagan. Asumiendo, para fines
ilustrativos, que la emision y los déficits fiscales se mantienen en un determinado nivel durante un
régimen econdémico determinado, la ecuacion (13) puede expresarse como:

d
Et(”t+1)=Et(ﬂT)=Et(1T_TdT) (13)

Donde p, es la tasa de emision anual en un régimen econémico particular, mientras que d;y I, representan
los déficits fiscales y la liquidez de la economia, respectivamente, y ambas variables se expresan como
porcentaje del PIB. El periodo T puede interpretarse como el Ultimo periodo de un determinado régimen
de politica econdmica. Ahora bien, a partir de (13), es posible evaluar los impactos que tienen, sobre
la tasa de emision, las modificaciones en el déficit fiscal y en la liquidez de la economia.

d . ) .
Recordando que y, = ﬁ, podemos expresar el cambio en (. a través del tiempo como:
T~ Yr

Our Ay od; 9y Ol
ot ~ ad, ot  al, ot
I, ad, dy ol

" (lp-d ¥ O (Ip-dy ) O

La ecuacion (14) es clave para entender la dinamica de la emision en funcion de cambios en los
déficits fiscales y la liquidez en la economia. En concreto, a medida que los déficits fiscales se reducen
a través del tiempo, es decir, en la medida en que % es negativo, la tasa de emision, y,, deberia caer,
lo que generaria un descenso de la inflacion esperada. Sila liquidez en la economia cae, producto del
comportamiento de los agentes econdémicos que, por ejemplo, buscan protegerse contra la inflacion
elevada, entonces % es negativo. En la ecuacion (14), esto supone que la tasa de emision, necesaria
para financiar un determinado déficit fiscal, se incrementa. De esta forma, la ecuacion (14) muestra
que la reduccion de los déficits fiscales es una condicion necesaria para reducir la tasa de emision,
pero no es suficiente. Se necesita, ademas, que la liquidez en la economia se mantenga o al menos no
disminuya de forma de anular el impacto que los menores déficits fiscales tienen sobre la emision. La
intuicion detras de este resultado es que, a medida que la cantidad de dinero en la economia disminuye,
se necesita un impuesto inflacion mayor para sostener un determinado déficit fiscal.

(14)

¢ Como explica el modelo en (14) la persistencia de la inflacion y del crecimiento de la emision tras
el golpe militar, en un contexto en que el déficit fiscal se reduce de forma significativa en 19747 Para
cuantificar los determinantes de la emision y la inflacion tras el golpe, estimamos (14) para el periodo
inmediatamente posterior. Por una parte, como se puede observar en el c%gdro 2, desde 1973 hasta
1974, la caida del déficit fiscal es del orden del 12% del PIB. En concreto, a—t‘ =-12%. Por (I>tra parte,
en ese mismo periodo, la liquidez en la economia cae del 22,7% al 10,8% del PIB. Es decir, a—; =-12%.
Incorporando estos valores en (14), y observando que el déficit y la liquidez en la economia son casi
idénticos en 1973, obtenemos:

CY7R Iy ddy  dp 3l
O (lp=drf O (1p=dyy 2 (19
IT dT

= (-12%)-——5(-12)=0

(r-drY (-7}
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Es decir, la pronunciada caida del déficit fiscal durante el primer afo de dictadura no fue suficiente
para reducir la tasa de emision monetaria de conformidad con ese mismo déficit. En términos del modelo,
y asumiendo que la liquidez en la economia es la que efectivamente se materializo, lo que se habria
necesitado es una mayor reduccion del déficit fiscal. La terapia de choque, sugerida por Friedman, en
los hechos no se aplicd. La implicancia de un cambio nulo en la tasa de emision se traslada de forma
directa a las expectativas de inflacion. En concreto:

OE (mr,.1) OFEr(tr)
a T ot

=0 (16)

¢ Cuédles son las consecuencias de la fallida terapia de choque durante 19747 Una conjetura es
que la persistente inflacion, producto de un ajuste insuficiente del déficit fiscal, generd una expectativa de
ajustes graduales, asi como de ajustes de la tasa de emision en el futuro. Para ver la dinamica inflacionaria
que se habria producido en este escenario, simulamos el modelo en (4), que se expresa como:

1 N e VT
Et<ﬂt+1)=1+a' 1<1+a> Etlut+j (17)
Jj=

El modelo anterior se simula, ahora a través del tiempo y en términos mensuales, para la economia
chilena en dos escenarios. El primero asume que el fisco es capaz de hacer el ajuste fiscal necesario
para llevar la tasa de emision monetaria del 400% (promedio de los ultimos dos anos del Gobierno
de Allende) al 100%, justo después del golpe militar. El segundo escenario asume que esto solo es
posible hacia principios de 1978, lo que puede tener dos motivos. El primero es que el gobierno militar
haya anunciado que el ajuste fiscal y monetario iba a producirse en el futuro. El segundo motivo, que
creemos mas plausible, es que los agentes econdmicos, habiendo visto el fallido intento de ajuste en
1974, hayan anticipado (de forma correcta) que este se produciria varios anos después, a principios
de 1978. El grafico 4 muestra la evolucion de la inflacion en ambos escenarios.

Grafico 4

Modelo monetario: emisién () e inflacién (z), 1972-1978
(En porcentajes)
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B. Inflacién (7)

354 N
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Sep 1972 Feb 1974 Jun 1975 Nov 1976 Mar 1978
— Terapia de choque no creible Terapia de choque creible

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: Se supone que el coeficiente de semielasticidad de la demanda de dinero a la inflacion esperada es . En el escenario de
terapia de choque creible, la tasa de emision se reduce del 400% al 100%, mientras que en el escenario de terapia de
choque no creible se anticipa que solo a principios de 1978 la tasa de emisién caeria al 100%.

Del gréfico 4 se desprende que la inflacion observada en Chile tras el golpe militar es coherente
con el escenario de una terapia de chogque no creible en que los agentes no anticipan caidas inminentes
de la tasa de emision ni de la inflacion. En este contexto, un ajuste esperado en el futuro en la tasa de
emision es consecuencia de la falta de credibilidad de un ajuste inmediato.

Antes de concluir, analizamos brevemente una variable muy relevante en una economia abierta:
el tipo de cambio. Como se puede observar en el grafico 5, la depreciacion del tipo de cambio siguid
de cerca al crecimiento de la inflacion y de la emision. En este sentido, nuestra interpretacion es que las
fluctuaciones cambiarias son consecuencia de movimientos en la cantidad de dinero en la economia
e inducen efectos inflacionarios coherentes con la mayor emision.

Gréafico 5
Depreciacién del tipo de cambio nominal, 1970-1981
(Variacién porcentual anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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V. Conclusiones

Los primeros anos de la dictadura militar en Chile estuvieron marcados por una inflacion alta, que solo
se estabilizod a fines de los anos setenta. Esto resulta paraddjico, ya que la politica econémica adoptada
por la dictadura tuvo, en general, caracteristicas totalmente opuestas a las politicas econémicas
seguidas durante el Gobierno de la Unidad Popular. En este sentido, una de las interrogantes que esta
investigacion busca contestar es la razén por la cual, a pesar de haberse generado cambios politicos
y econémicos radicales después del golpe militar de 1973, en linea con el programa de choque
economico recomendado por Milton Friedman, no fue hasta 1979 que se logré controlar la inflacion.

El fallido proceso de estabilizacion nominal durante la dictadura, entendido como una reduccion
de la inflacion, se analiza a la luz de un modelo monetarista con expectativas racionales. Concluimos
que existen dos causas que explican la persistente inflacion en esos afios. Primero, la caida del déficit
fiscal en 1974 no fue capaz de frenar la elevada tasa de emision monetaria ni de atenuar la inflacion
efectiva (y esperada). Esto se explica no solo por la caida insuficiente de este déficit, sino también
por la menor liquidez en la economia, entendida como una menor base monetaria como proporcion
del PIB, que se materializd desde 1974. Este ultimo elemento equivale a una reduccion de la base
sobre la que se aplica el impuesto inflacion, que perpetla los altos niveles de inflacidon necesarios para
financiar un determinado déficit fiscal. La segunda causa, que estéa vinculada a la primera, es que los
agentes econémicos percibieron que la politica monetaria y fiscal, a partir de 1974, no iba a ser capaz
de reducir el ritmo de crecimiento de la base monetaria y la inflacion. A la luz de los datos, y del modelo
derivado en este documento, concluimos que, para que la terapia de choque fuera exitosa, habria hecho
falta una mayor reduccion del déficit fiscal tras el golpe militar de 1973 y la percepcion de que estos
menores déficits iban a ser permanentes en el tiempo. En ausencia de una politica de reduccion de
déficits creible, la inflacion solo se estabiliza a fines de los anos setenta, lo que, a la luz de los modelos
monetaristas, equivale a un ajuste nominal que no se percibe como inmediato.
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