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LA INCIDENCIA DEL DERECHO EN EL
CONTROL DE LA INFLACION

[“Incidence of Law in Inflation Control”]

JosEt Luts GUERRERO BECAR*
Pontificia Universidad Catélica de Valparaiso

RESUMEN

La Constitucién chilena de 1980 ofre-
ce una serie de normas, cuyo conjunto, por
su contenido, conforman la denominada
“constituciéon econémica”. Ademas de
una definicién sobre el rol de los actores
econdmicos, especialmente el Estado y los
particulares, de manera sistemdtica pero
inorganica se disefian en ella las bases y
los medios de control para que exista una
economia monetariamente estable. Por
eso, desde la vigencia plena de la Consti-
tucidn, a partir de 1990, Chile presenta
niveles de inflacion bajos y regulares, en
comparacion con épocas precedentes. Este
fenémeno se debe en buena medidaa una
incidencia del Derecho.

PALABRAS CLAVE: Inflacién — Banco
Central — Monetarismo — Constitu-
ciéon.

ABSTRACT

The Chilean Constitution of 1980
contains several norms, and, given their
content, they altogether make up the so
called “economical constitution”. Besides
giving a definition of the role of the
economical agents, especially the State
and citizens, the Constitution, system-
atically, though not organically, designs
the grounds and control means to have
a stable monetary economy. Therefore,
as of 1990, when the Constitution fully
became in force, in comparison to prec-
edent times, Chile has shown low and
regular inflation levels. This phenomenon,
in a great extent, is due to the incidence
of Law.

KeywoRrDs: Inflation — Central
Bank — Monetarism — Constitution.
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I. EL MONETARISMO Y SU INTRODUCCION EN CHILE

Bajo la vigencia de la Constitucion Politica de la Repriblica de Chile' de
1925, en Chile al igual que otros paises, se ha discutido ideoldgica y poli-
ticamente el rol que debe tener el Estado en la economia, en un contexto
mundial de coexistencia de dos modelos con pretensiones hegeménicas:
el modelo de mercado y el modelo de planificacion central. Asi bajo la
Constitucién de 1925 se pueden identificar, particularmente desde 1932 en
adelante, distintas concepciones o visiones politico-econdémicas sobre el rol
del Estado en la economia: Un Estado asistencial en la breve existencia de
la denominada republica socialista®, un Estado desarrollista y empresario,
en los denominados gobicernos radicales de los presidentes Pedro Aguirre
Cerda, Juan Antonio Rios y Gabriel Gonzalez Videla; un Estado con rol
menos activo econdmicamente, en los gobiernos de los presidentes Carlos
Ibanez del Campo® y Jorge Alessandri Rodriguez; un Estado subsidiario y
redistribuidor propio de la economia social de mercado, bajo el gobierno
del presidente Eduardo Frei Montalva y, finalmente, un Estado que intenta
monopolizar ciertas dreas de la economia basado en una orientacién politico
econdmica socialista durante el gobierno del presidente Salvador Allende®.

Para la implementacién de estos diversas visiones politico-econdémicas

"En adelante, la abreviacién C.Pol. es referencia a la Constitucién Politica de la Re-
piiblica de Chile de 1980. Cuando se cite la de 1925, se afiadird esta cifra.

2El programa econémico de la denominada Republica Socialista de 1932 (4 de ju-
nio al 13 de septiembre de 1932), fue presentado por el Ministro de Hacienda, Alfredo
Lagarrigue, quien lanzé un plan de politica econdmica llamado de “las 40 medidas”,
conocido también como “Plan Lagarrigue”, cuyas finalidades eran: “Alimentar al pue-
blo, vestir al pueblo, domiciliar al pueblo, entendiéndose por el pueblo al conjunto de los
cindadanos sin distincion de clase ni de partidos”, Véase: JOBET, Julio César, E/ partido
socialista de Chile (1@ Edicién digital, Santiago, Prensa Latinoamericana, 2003), p.19
[disponible en www.salvador-allende.cl/Biblioteca/ps_jobet.pdf].

3El Gobierno del presidente Carlos Ibafiez del Campo (1952-1958) que se inicié
con el apoyo de fuerzas politicas de diversas tendencias, contraté a la misién Klein-
Sacks para asesorfa econdmica. Esta mision propuso establecer un programa de corte
liberal y ortodoxo respecto de la politica fiscal con control de remuneraciones, reduc-
cién del gasto publico y limitacién del crédito bancario. Véase: VALDES SOUBLETTE,
Juan Gabriel, La escuela de Chicago, operacién Chile (Buenos Aires, Grupo Editorial
Zeta .A.,1989), pp. 141-143.

#Periodos presidenciales mencionados: Pedro Aguirre Cerda (diciembre de 1938 a
noviembre 1941); Juan Antonio Rios (abril 1942 a junio 1946); Gabriel Gonzalez Vi-
dela (noviembre 1946 a noviembre 1951); Carlos Ibafiez del Campo (noviembre 1952
anoviembre 1958); Jorge Alessandri Rodriguez (noviembre 1958 a noviembre 1964);
Eduardo Frei Montalba (noviembre 1964 a noviembre 1970); y Salvador Allende Gos-
sens (noviembre 1970 a septiembre 1973).
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sobre el rol del Estado en la economia no se hizo necesaria la modificacién
sustancial de las normas constitucionales vigentes desde 1925, salvo en la
incorporacién del concepto de funcidn social de la propiedad en 1967° y la
denominada nacionalizacién del cobre en julio de 1971,

Interrumpido el gobierno del presidente Allende por el pronunciamiento
militar de septiembre de 1973, el Gobierno Militar, en sus inicios, debatié
el cardcter que las Fuerzas Armadas y de Orden darfan a dicho gobierno:
si serfa un gobierno de restauracion o bien un gobierno fundacional. Pilar
Vergara estima que: “La pretension fundacional se constituyd en el elemento
definitorio de los desarrollos ideoldgicos posteriores, que es, por tanto el
topico generativo de toda la produccién ideoldgica del régimen militar™.
Los primeros dias del Régimen Militar se caracterizaron por un predominio
de la opcidn restauradora; asi lo expresan el Decreto-ley N° 1 de la Junta de
Gobierno, que justifica la constitucién de ésta en el “patridtico compromiso
de restaurar la chilenidad, la justicia y la institucionalidad quebrantadas™; y
en los primeros bandos emitidos por la Junta de Gobierno. Sin embargo,
rapidamente se impuso la opcién de un proyecto fundacional en que se
consideraba necesario no sélo restaurar sino que crear una nueva institu-
cionalidad para el pais®.

En materia econdmica, de una primera etapa restauradora del liberalis-
mo, el Gobierno Militar pasé a esa etapa fundacional desde el afio 1975 y
particularmente desde 1976, cuando se implementd el denominado “Plan
de shock” bajo laconduccién de economistas monetaristas o neoliberales
formados en la Universidad de Chicago, conocidos coloquialmente en su
¢época como los “Chicago Boys™.

Fueron estos economistas neoliberales y también llamados monetaristas',

> Reforma constitucional introducida por la Ley N° 16.615, de 20 de encro de
1967

¢Reforma constitucional al articulo 10 N° 10 C.Pol. de 1925, aprobada por Ley N°
17.450, de 16 de julio de 1971

7Véase: VERGARA, Pilar, Auge y caida del neoliberalismo en Chile (Santiago, FLA-
CSO, 1985) p. 8.

8 GUERRERO BECAR, José Luis, Regulacion constitucional del orden econdmico. La
experiencia chilena: Constitucion Politica de la Repiiblica de 1980 (Memoria de licencia-
tura, 1991, Valparaiso, Universidad Catdlica de Valparaiso), pp.52-89.

?VALDES SOUBLETTE, Juan Gabriel, cit. (n. 3), p. 75.

'En un primer momento, la conduccién econémica del Gobierno Militar fue ejer-
cida por la Armada de Chile, y se explica por los contactos que tenfan muchos miem-
bros de la oficialidad, en servicio activo y a veces en retiro, con el equipo econdémico que
preparaba un proyecto alternativo en materia econémica a aquel del gobierno del pre-
sidente Salvador Allende. Este plan econdmico alternativo se le conocia como el “la-
drillo”, y en él trabajaron varios economistas jovenes, la mayoria post-graduados en
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quienes lograron desde 1976 en adelante controlar la inflacién. En 1973,
la inflacién en Chile tuvo caracteristicas de hiperinflacién, pues alcanzé la
cota, histdrica para Chile, de 508,05% anual. Para cjemplificar la magnitud y
gravedad de la inflacién de esa época, téngase presente que la inflacion anual
de Chile en el afo 2006 alcanzé un 2,6%, es decir, a sélo dos dias de inflacién
de 1973; que €1 2008, atin con una crisis mundial desatada, alcanzé un 7,1%
anual, esto s, a sélo cinco dias de inflacién de 1973; y, en fin, que en el afio
2009 se registré una inflacién negativa o deflacién de -1.4%.

A pesar delos intentos de controlar la inflacidn durante los primeros anos
del Gobierno Militar, el afio 1975 aquélla alcanzé un no menos sorprendente
340%. Frente a la ineficacia de las medidas estabilizadoras, el Gobierno Mi-
litar decidi6 entregar la conduccién econdmica a los economistas chilenos
formados en la Universidad de Chicago"!, quienes, fieles a su pensamiento
econémico basado en el monetarismo o neoliberalismo, establecieron la pre-
misa que estiman bdsica para la conduccién macroecondmica: la economia
debe privilegiar el control de la inflacién por sobre otras variables macroeco-
némicas, como el pleno empleo, ya que los costos de la inflacidn, particular-
mente la pérdida de poder adquisitivo del dinero, afecta a los més pobres y
genera desconfianza en el sistema econémico. La teorfa monetarista dice que
lainflacién es siempre un fenémeno monetario y que su principal causa es
el déficit fiscal no respaldado en la produccién del pais; lo cual significa que
la emisién del Banco Central de Chile (= BCCh.)" es sélo para financiar el
déficit fiscal, sin que corresponda a una real capacidad productiva. Se trata,
pues, de una emisidn sin control ni sustento en la economfa.

Los monetaristas establecieron como su objetivo principal evitar que el

la Universidad de Chicago, promocionados por la Sociedad de Fomento Fabril, orga-
nismo gremial que encargd la claboracion del proyecto al Centro de Estudios Socioeco-
némicos. Véase: DELANO, Manuel - TRASLAVINA, Hugo, La berencia de los Chicago
boys (Santiago, Ediciones del Ornitorrinco, 1989), p. 21; y VALDES SOUBLETTE, Juan
Gabriel, cit. (n. 3), p.13.

"Para conocer los antecedentes histéricos de la vinculaciéon de muchos economis-
tas chilenos con la Escuela de Economia de la Universidad de Chicago, EE.UU., véase:
ROSENDE RAMIREZ, Francisco (editor), La Escuela de Chicago: Una mirada a 50 aios
del convenio Chicago/Universidad Catdlica: Ensayos en Honor de Arnold C. Harber-
ger (Santiago, Ediciones Pontificia Universidad Catélica de Chile, 2007); y VALDES
SOUBLETTE, Juan Gabriel, La escuela de Chicago, operacion Chile, cit. (n. 3), p. 13.

2 FRIEDMAN, Milton, The New Palgrave Dictionary of Economics (1987), citado
por SAMUELSON, Paul - NorDHAUS, William, Economia (17 edicién, Madrid, Mc-
Graw-Hill, 2002), p. 614: “La inflacién es siempre y en todo lugar un fenémeno mone-
tario en el sentido de que sélo es y puede ser producida por un aumento mas rdpido de
la cantidad de dinero que de la produccion”.

B En adelante Banco Central de Chile por su abreviatura BCCh.
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BCCh. continuara financiando el déficit fiscal del pais, basado en laantedicha
premisa de que la principal fuente de la inflacién es el déficit fiscal; y de que
éste aumenta si es financiado por emisién del Banco Central sin respaldo de
la economia. En efecto, la teoria clasica de control monetario de inflacién,

conocida como teorfa cuantitativa del dinero'4, ecuacién de transaccién o

ecuacién de Fischer, en honor a Irving Fischer, sostiene que, como la velo-
cidad de circulacién del dinero es estable, la emisién anual proyectada debe
ser equivalente al nivel de produccidn proyectado; asi que cuando se estime
que la produccién aumentard en un 10%, atendido que es necesario disponer
de dinero para realizar esas nuevas transacciones, la emisién de dinero debe
aumentar en un 10%, suponiendo constante la velocidad de circulacién del
dinero®. Si aumenta la emisidn en un porcentaje mayor al aumento de la
produccidn, existird inflacidn; y si en uno menor, deflacién.

Los economistas monetaristas perfeccionaron la teorfa cuantitativa del
dinero. Particularmente Milton Friedman, desde 1956'¢, formulé una nueva

1 Por todos, véase: MANKIW Gregory, Macroeconomia (6* edicién, Barcelona,
Bosch, 2009), pp.154-193

B Lavelocidad de circulacién del dinero, para efectos de simplificar el entendimien-
to del lector, implica el nimero de veces que una unidad monetaria sirve para realizar
una transaccién. Por ejemplo, un billete emitido por el Banco Central de $10.000 no
servird para realizar una tnica transaccion por $10.000, sino que la cuantificacién de
transacciones que ese billete permitird dependerd de cuantas veces ese mismo billete se
utilice. Asi, si se necesita emitir dinero para realizar transacciones por $100.000 y se
conoce que la velocidad de circulacién del dinero es 2 veces, si se emiten 10 billetes de
10.000 se producird inflacién porque como cada uno realiza 2 transacciones esos bille-
tes aumentardn la masa monetaria en $200.000. En el ejemplo bastaria emitir 5 billetes
de $10.000. El supuesto de la teoria cldsica de los precios es que la velocidad del dinero
es relativamente estable y predecible. Como dicho supuesto en la practica no ha resul-
tado efectivo, ya que han existido periodos de alta variacién de la velocidad del dinero
las autoridades monetarias desde la década del noventa han dejado de utilizarla como
guia tnica de la politica monetaria, y se ha ampliado las variable macroecondmicas a
observar: produccién, empleo, inflacién.

'®La teorfa cuantitativa del dinero es una de las teorfas mas antiguas, pues sus ori-
genes se atribuyen a Martin de Azpilcueta, de la Escuela de Salamanca, en el siglo XVT;
luego fue formulada en 1911 por Irving Fischer, en la denominada ecuacién clésica de
transaccién o de Fischer (MV = PQ), mejorada por la Escuela de Cambridge (Marshall
y Pigou), para luego ser desplazada por la visién keynesiana de demanda agregada, hasta
su reformulacién por Milton Friedman en la década del cincuenta, en orden a que el
nivel de inflacién no sélo depende de la oferta monetaria nominal (emisién o multi-
plicados monetario —tasa de encaje-), sino que del costo de oportunidad del dinero
representado por la tasa de interés y los niveles de renta (ambos factores que determi-
nan el nivel de demanda real de dinero). Véase: FRiIEDMAN, Milton (editor) Studies in
the Quantity Theory of Money, (1956, University Chicago Press); SAMUELSON, Paul
-NorpHAUS, William, cit. (n. 12); MANKIW, Gregory, Macroeconomia, cit. (n. 14).
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visién conocida cominmente como teorfa neocuantitativa del dinero y la
inflacién o teoria neocldsica del dinero. Al concepto de oferta monetariay sus
clasicas herramientas de control monetario de la emisién y el multiplicador
monetario —tasa de encaje bancaria—, ya presentes en la teorfa cuantitativa,
esta nueva visién afadié el concepto de demanda real de dinero, que se
controla por medio de dos herramientas de politica econdmica: las tasas de
interés y los ingresos o rentas. Asi, y con la sola pretension de ¢jemplificar
el fenémeno econdmico al lector, una de las maneras de reducir la inflacién
bajo esta nueva mirada, es disminuir la masa monetaria en circulacién; para
ello es necesario que exista una baja demanda por saldos liquidos de dinero,
es decir, una baja demanda de dinero para su funcién de medio de cambio;
lo cual se puede lograr —ademds de reducir la emisién o subir el multiplica-
dor monetario o tasa de encaje- aumentando el costo de oportunidad del
dinero, de modo que disminuya la demanda de dinero en funcién de medio
de cambio —para gastarlo- y paralelamente aumente la demanda de dinero
como medio de acumulacién de dinero — para ahorrarlo-. Si el dinero estd
en funcién ahorro, sale de circulacién del mercado en un porcentaje, y
disminuye la masa monetaria. Para incentivar el ahorro es necesario que la
tasa de interés, que es el precio del dinero o costo de oportunidad del dinero
que se determina por la oferta y demanda del mismo; debe ser atractivo para
el ahorro y poco atractivo para el crédito, lo que se logra al subir la tasa de
interés. Si se sube la tasa de interés de captacion, los agentes econémicos,
particularmente el publico en general, tenderdn a ahorrar ya que el dinero
aumenta su costo de oportunidad y es mds atractivo ahorrarlo que usarlo en
consumo. Consecuentemente, si sube la tasa de captacidn, sube la tasa de co-
locacién, y el financiamiento del gasto —corriente o de inversién- disminuye.
De esta forma, ese dinero, al ser ahorrado, sale de circulacién por un periodo
de tiempo disminuyendo la masa monetaria. Si bien las empresas bancarias
pondran a su vez prestar ese dinero con lo cual volveria a circulacién, lo
har4 en menor medida por dos razones: porque previamente debe aplicarse
la tasa de encaje bancaria; y porque naturalmente deberan subir las tasas de
interés de colocacién, de modo que el banco tenga una gananciao “spread”
positivo', desincentivando el crédito.

Asi, cuando se requiera controlar la inflacién, uniendo las herramientas
de mancjo de la oferta y de la demanda de dinero habra de disminuirse la
emision, aumentar la tasa de encaje ¢ incrementarse la tasa de interés; y todas
esas medidas pueden adoptarse conjunta o alternativamente, segin lo decida

17“Spread” es un término econémico utilizado para denotar el diferencial entre las

tasas de captacién (ahorro) y colocacién (préstamos), que si es positivo constituye una
de las principales fuentes de rentabilidad de un banco.
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laautoridad monetaria. Cabe destacar que estas tres herramientas se entregan
normalmente a las autoridades monetarias representadas por los bancos
centrales: cllos tienen el monopolio de la emisién, fijan las tasas de encaje y
gozan de atribuciones para fijar tasas de interés en sus propios instrumentos
y de esta forma influyen en las tasas de interés del mercado en general'®.

Por tltimo, el manejo de los ingresos es una herramienta de politica
econdmica que normalmente no dependerd de la autoridad monetaria,
ya que un Banco Central no puede directamente bajar los ingresos de la
poblacién para disminuir los saldos liquidos de dinero en su poder, por lo
que, si bien es una herramientas de politica econdmica, su manejo excede a
las autoridades monetarias.

En Chile, al afio 1975, la normativa que regulaba al BCCh. estaba lejos
de seguir la reformulacién de la teorfa cuantitativa del dinero que incorpora
un rol central de la autoridad monetaria en el manejo de la inflacién y espe-
cialmente una prohibicién conceptual a que el emisor, BCCh. financiara la
deuda del Estado ya que ello implicaba emitir dinero sin respaldo productivo
y producia déficit fiscal, el cual, a su vez, se convierte en una de las principales
fuentes de la inflacién. Contrario a estos conceptos monetaristas, el BCCh.,
desde su ley orgénica de 1953, tenfa como objetivo adicional a la estabilidad
monetaria, el de contribuir al desarrollo del pais, financiando deuda publica,
lo que es coherente con las teorias keynesianas predominantes luego de la
gran depresion de 1929. Ahora bien, para los neoliberales, particularmente
desde fines de la década del cincuenta, tal premisa es contradictoria con el
objetivo de la estabilidad monetaria.

Si se revisa la historia normativa del BCCh., en cuanto organismo de
control monetario, se ve que, desde su primera ley orgdnica, el Decreto-ley
Ne° 486, de 1925", tuvo como objetivo la estabilidad monetaria —o no infla-
cién ni deflacién—. Sin embargo, entre 1925y 1953 —de este tltimo afio es la
segunda ley orgnica-, la inflacién en Chile fue una constante, debiéndose
tener presente que en dicho periodo el pais debi6 enfrentar las repercusiones
econdémica del término del periodo del salitre, la gran depresién mundial de

'8Si el Banco Central sube la tasa de instancia monetaria, los bancos que negocian
con ¢ subirdn, a su vez, las tasas que ofrecen a otros banco o a sus clientes.

1% Sobre el rol del BCCh. conforme a su primera ley orgdnica de 1925, cabe tener
presente que previo a su creacién cada banco privado emitia circulante respaldando su
emision en su reserva de oro. Con la creacién del BCCh., se monopolizé la emisién de
circulante, para lo cual el BCCh. se constituyé en sociedad anénima, siendo uno de sus
accionistas los bancos privados existentes en Chile que pagaron sus acciones con dacion
en pago de sus reservas en oro. No se establecié una prohibicién al BCCh. de operar
con el propio Estado, por lo que se convirtié en una fuente de crédito permanente para
éste. A dicho efecto el banco emite circulante incrementdndose la masa monetaria y
con ello la inflacién al menos de corto plazo.
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1929 y la Segunda Guerra Mundial. Es en este perfodo histérico en que el
rol del Estado de Chile como actor econémico activo fue indiscutido y, en
general, no sc objetaba su funcién desarrollista y empresarial®.

En 1953 se promulg la segunda ley orgénica del Banco Central, el De-
creto con fuerza de ley N° 106, que confirmé el rol monetario del BCCh.,
pero incorpord explicitamente un rol de apoyo al Estado. Se declaré que: “E/
Banco Central de Chile tendyi por objeto propender al desarrollo ordenado y
progresivo de la economia nacionaly crediticia que, procurando evitar tendencias
inflacionistas o depresivas, permita el mayor aprovechamiento de los recursos
productivos delpais”.*' Delo anterior se desprende que, en esta etapa, sin dejar
de lado sus funciones propiamente monetarias, el BCCh. pasé a desempenar
un rol mis activo en el desarrollo de la economia nacional, priorizando el
pleno empleo de los recursos productivos. En este sentido, el nuevo texto
legal faculté al Banco Central para conceder créditos al Fisco y a organismos
estatales. No obstante el cardcter facultativo de dichas operaciones, se obligd
al instituto emisor a descontar letras de cambio giradas por la Caja Auténo-
ma de Amortizacién dela Deuda Publica a cargo del Tesorero General de la
Republica, con el objeto de regularizar los ingresos de la caja fiscal®.

La tercera ley orgénica del BCCh. fue el Decreto con fuerza de ley N°
250, de 30 de marzo de 1960, que conservd el objetivo antes expresado, por
lo que el BCCh. continué obligado a otorgar préstamos al Estado a efectos
de contribuir a su rol desarrollista y empresario.

Este escenario mantuvo al BCCh. en un constante desfinanciamiento;
paralelamente, el déficit fiscal del Estado comenzd a aumentar al financiarse
la deuda fiscal con créditos otorgados al Fisco por el BCCh. Por consiguiente,
éste otorgaba préstamos, para lo cual emitia dinero, sin que luego recibiera el
pago oportuno de parte del Fisco, con lo cual debfa constantemente emitir sin
una contrapartida productiva, vulnerando las teorfas monetaristas basicas de

2MurNoz GoMA, Oscar, Chile y su industrializacion. Pasado, crisis y opciones (San-
tiago, Cieplan, 1986), p. 208.

! Articulo 2 DFL. N° 106 de 1953, que contiene la Ley orgénica del Banco Cen-
tral.

22 Articulo 39 DFL N° 106 de 1953: “El Banco Central de Chile, con arreglo a las fi-
nalidades establecidas en el articulo 2 del presente decreto con fuerza de ley, y en ejercicio de
su facultad emisora, podrd efectuar las siguientes operaciones: a) Conceder créditos al Fisco,
Instituciones semifiscales, de Administracion Auténomasy Municipalidades, en las condi-
ciones establecidas en leyes especiales. No obstante el cardcter facultativo de las operaciones
indicadas en el inciso anterior, el Banco deberd descontar letras de cambio givadas por la
Caja Auténoma de Amortizacion de la Deuda Piiblica, a cargo del Tesorero General de la
Repiiblica, por el plazo y condiciones y hasta por el monto sesialados en la ley N° 7.200, de
21 de julio de 1942, con el objeto de regularizar los ingresos de la Caja Fiscal”.
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la estabilidad monetaria, que era un objetivo que también se le encomendaba
legalmente a dicho Banco.

La visién tedrica del déficit fiscal como gran causante de procesos in-
flacionarios es facil advertirla al revisar estadisticas del caso chileno. En esa
perspectiva, Juan Andrés Fontaine sostiene que la causa inmediata de la tasa
de inflacién anual promedio de un 30% entre 1940 y 1970 fue la excesiva
expansién monetaria para financiar el presupuesto fiscal®.

Esta situacién se incrementd durante el gobierno del Presidente Allende,
en que el déficit fiscal, de constituir cerca de un 6% del Producto Interno
Bruto en el afio 1970, pasé a un 30,9% en 1973, motivado por un aumento
de los gastos corrientes del Fisco, particularmente en remuneraciones y
transferencias al sector publico, que aumentaron en un 72%, frente a un
descenso de los ingresos corrientes a un 29,1%, produciéndose el déficit
ya sefialado®. A su turno, la inflacién pasé de un 35% anual en 1970 a un
508,05% en 1973%.

El Gobierno Militar, ante la imposibilidad de controlar una hiperinflacién
a corto plazo, lo que se manifest6 con un indice de inflacién de 341% en
1975, decidié intentar la implementacién del proyecto de los economistas
que sustentaban la teorfa neocldsica de control de la inflacién. De hecho,
yaen el afio 1976 lograron que la inflacidn sélo fuese de un 174%; y que en
1981 se redujera a un sorprendente 10% anual.

En los afios posteriores, aun durante y después de la crisis de 1982, la
inflacién nunca tuvo nuevamente caracteristicas de hiperinflacién®. Su

B FONTAINE, Juan Andrés, Transicion econdmica y politica en Chile: 1970-1990, en
Estudios Pitblicos, 50 (Otofio de 1993), p. 239.

#BrTaR CHACRA, Sergio, Chile 1970-1973, Asumir la historia para construir el
futuro (Santiago, Pehuen, 1995), p. 97.

» Como datos adicionales, en el afio 1975 —previo a la conduccién monetarista de
la economia chilena~ la inflacién anual fue de 341%; y en el ano 1980, afio de aproba-
cién de la nueva Constitucidn, y comienzo, por ende, de la prohibicién de financiamien-
to de la deuda fiscal por el BCCh,, la inflacién alcanzé un 31%

* Fontaine Juan Andrés, Transicion econdmica y politica en Chile: 1970-1990, cit.
(n23), sefiala sobre este perfodo histérico: “Debido a su entrenamiento profesional, los
militares tenfan una visién nacionalista de la economia. Las politicas proteccionistas les
parecian mds propicias para la seguridad nacional que las propuestas de libre comercio.
De modo similar, el estricto control gubernamental de las actividades econémicas “es-
tratégicas” parecia como la extensién natural, a la esfera econdmica, de su inclinacién
nacionalista. La retérica neoliberal de los economistas de Chicago provocaba no poca
desconfianza. Y tal actitud no sélo estaba presente entre los militares sino también en-
tre la mayoria de los partidarios civiles del Gobierno. El golpe habia sido apoyado por
los democratacristianos y los conservadores. Aunque formalmente disueltos, sus lideres
tuvieron al comienzo gran influencia entre los militares. Por tradicion y doctrina éstos
estaban a favor del estatismo. Querfan recrear el Estado redistributivo anterior a 1973.
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promedio anual entre 1982y 1989 fue de un 20.77%; entre 1990y 1999, de
un 10,76%; y entre el aflo 2000 y 2008, de un 3,83%. Cabe considerar que
en las tltimas dos décadas se han vivido dos importantes crisis econdmicas:
la crisis asidtica 1997 y 1999, en que el promedio anual de inflacién fue de
un 4.3%; y la crisis financiera iniciada en el afio 2008.

II. LAS HERRAMIENTAS LEGALES DE LA POLITICA MONETARIA

1. De la hiperinflacién a la inflacion moderada.

Desde 1976 en adelante no han existido periodos que pudiesen estimarse
de alta inflacién o hiperinflacién. El periodo mas alto de inflacién anual se
experimentd entre 1989 y 1990, con un 21 y 27% anual respectivamente.
Salvo esos afios que corresponden ala coyuntura histdrica particular, de tran-
sicién ala democracia, con aumento del gasto publico e inicio de vigencia de
la Ley. N° 18.840: Orgdnica constitucional del Banco Central de Chile, de 10
de octubre de 19897, con la consecuente designacion de su primer Consejo
propiamente autdnomo?, durante los restantes afios los indices de inflacién

Al final triunfaron los economistas de Chicago gracias a su contundente capacidad
técnica —basada en la 16gica aplastante de la teorfa econdémica— y también en buena
medida debido a factores exdgenos. Una severa crisis de la balanza de pagos a principios
de 1975 —consecuencia del alza de los precios internacionales del petréleo en 1973 y
de la caida de los precios de los bienes en 1974— cambi el curso de los hechos. En una
reunion histérica realizada en Vina del Mar, el general Pinochet y sus colaboradores
més cercanos se abocaron a discutir dos planes de estabilizacién alternativos. El prime-
ro, prudentemente gradual y basado en una creciente ayuda financiera internacional.
El otro, un shock fiscal y monetario destinado a restaurar rdpidamente la viabilidad de
la balanza de pagos y a detener la espiral inflacionaria. El general —nada de amigo de las
opciones tibias— escogid el tratamiento de shock. Intuia que la situacién era extremada-
mente delicada y confiaba en la capacidad profesional de los tecnécratas que apoyaban
la terapia de shock. En abril de 1975, Jorge Cauas, Ministro de Hacienda, y Sergio de
Castro, Ministro de Economia, con la ayuda de un amplio equipo de economistas jéve-
nes, comenzaron la construccién del modelo econémico chileno”.

¥ En adelante LOCBCCh.

¥ La designacion del primer Consejo del BCCh. bajo la vigencia de la LOCBCCh.
fue objeto de un consenso entre el Gobierno Militar y la oposicién politica al afio 1989,
atendido que el plazo para su nombramiento vencia una semana antes de las elecciones
de Presidente y parlamentarios. BIANCHI, Andrés, La autonomia del Banco Central de
Chile: Origen y legitimacion, en Revista Economia Chilena, 12 (2009) 3, p.11 [disponi-
ble en www.bcentral.cl/estudios]: “A su vez, en el seno de la Concertacién era necesario
persuadir a sus principales lideres de que la negociacién era una opcidn preferible a
la confrontacidn. Pero, para ello, era preciso no solo obtener una participacién cuan-
titativa adecuada en el Consejo, sino también lograr que el Gobierno aceptara en ¢l
a personas que, en conjunto, representaran a los principales partidos integrantes de
la coalicién opositora. No obstante estas dificultades y gracias a la tenacidad y visién
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han sido moderados para el promedio histérico de Chile y desde el aio 1990
en adelante ofrecen una tendencia clara a la baja de los niveles de inflacién.

Sélo a efecto de comparacién, observemos la inflacidon promedio en la
Comunidad Andina de Naciones, que en el afio 1994 fue de 30,4%%; y en
Sudamérica, donde alcanzé de un 467.2%, si bien este promedio estuvo in-
fluido por la hiperinflacién de Brasil (916,5% ) y Venezuela (70,4%), esc afio
Chile registré un 8.9%. En el ano 2004, Sudamérica registro un promedio
de inflacién de 7,2% y Chile 2,4%

Ante la evidencia estadistica de una menor inflacién promedio en Chile
que en el resto de Sudamérica, particularmente desde el afio 1990 en ade-
lante, cabe preguntarse qué mecanismos aplica Chile para el manejo de la
inflacién, y si obedecen al disefio de un mero manejo econémico o responden
a un disefo institucional.

Si se revisa la teorfa econémica de la segunda mitad del siglo XX, parti-
cularmente entre las décadas del ‘50 al ‘90, se verifica que, en realidad, no
ha habido innovaciones fundamentales en la teoria econémica monetaria.
La ecuacién de transaccién y las teorfas monetarias datan de principios del
siglo XX, y ya Milton Friedman escribia sobre la teoria neocuantitativa de
la inflacién y el dinero, con la tasa de interés como principal instrumento
de control monetario, en la década de los ‘S0.

Sila teorfa era la misma, entonces, ¢por qué esta vez, desde el afio 1976,
el BCCh. pudo acercarse al objetivo de estabilidad monetaria?

del Ministro Cceres y al realismo de Alejandro Foxley —quien, como mds seguro can-
didato al cargo de Ministro de Hacienda, comprendié las ventajas relativas que para
el futuro gobierno representaba una solucién de compromiso—, se pudo avanzar des-
de una posicién inicial, en que el Gobierno proponia que el Consejo estuviese inte-
grado por cuatro miembros vinculados al régimen militar y un independiente, a un
acuerdo en que aquel incluiria dos miembros ligados al Gobierno, dos pertenecientes
a la Concertacién y uno de cardcter independiente aceptable para ambas partes. Este
compromiso para conformar un Consejo de caracter pluralista se dio a conocer el 4 de
diciembre. Por el lado del Gobierno, sus integrantes fueron Enrique Seguel —~General
del Ejército, que habia presidido el Banco Central entre 1985 y 1988 y que en 1989
habia sido nombrado Ministro de Hacienda- y Alfonso Serrano, economista que ocu-
paba la vicepresidencia del Banco desde 1985. Por la Concertacién fueron nominados
Roberto Zahler, experto monetario de la CEPAL, de filiacién demdcrata-cristiana, y
Juan Eduardo Herrera, economista del Partido por la Democracia, quien a la sazén se
desempefiaba como alto ejecutivo de una empresa minera privada. El autor del presente
articulo [Andrés Bianchi], en ese momento Secretario Ejecutivo Adjunto de la Cepal,
fue elegido presidente del Banco por consenso del Gobierno y la Concertacion por un
periodo de dos anos”.

¥ Principales indicadores de la Comunidad Andina de Naciones, 1994-2004. Do-
cumento estadistico Secretaria General 123-2005 [disponible en http://www.comuni-

dadandina.org/estadisticas/SGde123.pdf].
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En mi opinién, una gran influencia en el éxito inicial del modelo mone-
tarista en Chile en cuanto al control de la inflacidn, la tuvo una ciencia algo
olvidada desde el siglo XIX por los economistas matematicos: el Derecho.
En efecto, los monetaristas, a pesar de su estricto apego al modelo tedrico,
especialmente en sus primeros afios, advirtieron que la legislacién es indis-
pensable para establecer un orden econémico que les permitiera sustentar sus
teorfas, y utilizaron como instrumento para la materializacién de su modelo,
el disefio institucional y normativo.

No es casualidad que la denominada Escuela de Chicago no sélo ha
sido impulsora del Neoliberalismo y principalmente del monetarismo, que
implica el control de la economia a partir del control de la moneda y la
inflacidn, sino que también se han preocupado del Derecho, bajo la forma
que hoy llamamos andlisis econdmico del Derecho. Sus origenes no estdn en
Chicago, sino en las investigaciones de Ronald Coase en el London School
of Economics en 1937; pero su desarrollo posterior, con ¢l propio Coase
como Richard Posner, se realizd en la Universidad de Chicago®. A partir
de este nuevo enfoque, de vincular el Derecho con la Economia, queda en
evidencia que las condiciones para que un pais genere riquezas son tres: )
estabilidad monetaria; 77) equilibrio fiscal; y 77) un orden juridico econdmico
en un Estado de Derecho. Estos principios también son compartidos por la
Escuela Austriaca de Economia®!.

30Véase: GARCIA, José Francisco - LiMa, Victor, Derec/oay Economia: Aire no te
vendas, en ROSENDE, Francisco (editor) La Escuela de Chicago: Una mirada bistérica
a 50 afios del convenio Chicago-Universidad Catdlica (Santiago, Ediciones Universidad
Catdlica de Chile, 2007), pp. 262-291

3!Sobre las similitudes entre la Escuela de Chicago y Escuela Austriaca, escribe EBE-
LING, Richard, El Estado y la planificacion central de la moneda. Los economistas aus-
triacos y de Chicago opinan sobre la moneda, la inflacion y la gran depresién (traduccién
castellana de Eneas A. Biglione y Germén Messina) [disponible en http://www.atlas.
org.ar/economia/ebeling_2.asp Ebeling]: “En el perfodo posterior a la segunda guerra
mundial, las dos escuelas lideres en el pensamiento de libre mercado han sido la Escuela
Austriaca, encabezada por Ludwig Von Mises y Friedrich Von Hayek; y la Escuela de
Chicago, encabezada por Milton Friedman y George Stigler. Juntas, han realizado un
andlisis de gran rigurosidad y lucidez, criticando los peligros y errores de las politicas
socialistas, keynesianas e intervencionistas. Pese a las diferencias entre sus respectivos
métodos de andlisis, ambos grupos han alcanzado una conclusién similar: solo una eco-
nomia de libre mercado puede asegurar Libertad y prosperidad. Ambas escuelas recha-
zan el argumento keynesiano acerca de la inestabilidad de la economia de mercado y su
tendencia a generar periodos extensos de desempleo y recursos ociosos. Ambas sostie-
nen que cuando se suceden periodos inflacionarios o de depresién econdmica, ocurren
como resultado de la intervencién del Estado, que tiende a reducir la flexibilidad del
mercado para hacer frente a los cambios circunstanciales. Y finalmente, ambas escuelas
de pensamiento intuyeron que las politicas monetarias y fiscales (particularmente del
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El uso del Derecho como instrumento para implementar modelos
econdmicos no se acaba en los monetaristas; también se maximiza en el
modelo econémico socialista; un ejemplo claro de ello es la Constitucion de
la Repiiblica de Cuba, que es una de las constituciones en actual vigencia més
explicitas en materia de definicidn del sistema y del modelo econémico al
cual debe adscribirse la economia del pais en que rige; en este caso, se trata
de la opcidn constitucional por una economia de planificacién central®.

Los monetaristas chilenos advirtiendo que no bastaba con un mero ma-
nejo de la emisién y de la tasa de interés desde el BCCh. para poder detener
lainflacidn, y decidieron identificar la que se estima en teorfa monetarista la
principal causa de la inflacidn: el déficit fiscal, y atacarla. Advirticron facil-
mente que contribufa en gran medida a dicho déficit el hecho que el BCCh.
actuara como prestamista del Estado, merced a la emisién de moneda.

Fue porlo anterior que en 1975 se emiti6 el Decreto-ley N° 1.078, cuarta
ley orgénica del Banco Central de Chile, que establece que éste sélo puede
otorgar prestamos al Fisco mediante leyes especiales. En el afio 1979, ya més
categoricamente, el Decreto-ley N° 3001 modific el articulo 20 del Decreto-
ley N° 1.078 de 1975, disponiendo que: “Es atribucidn del Banco Central
actuar como Agente Fiscal en la contratacion de créditos externos e internos y
en aquellas operaciones que le encomienda el Fisco, que sean compatibles con las

finalidades del Banco. En ningtin caso el Banco Central podrd adquirir para si
pagarés descontables de la Tesoreria General de la Repitblica u otros documentos
de créditos emitidos directamente por el Fisco, como tampoco otorgar créditos
directos alas entidades y empresas, de los sectores priblico y privado, excepto a las
instituciones financieras, sean priblicas o privadas™. Es claro que esta norma
enfrenta el control de la inflacidn a través de la eliminacién de su principal
causa: la deuda fiscal financiada con emisién del BCCh.

tipo keynesiano) provocarian menor estabilidad y no mds. Pero los economistas de la
escuela Austriaca y los de Chicago, han diferido en un niimero importante de puntos
en el campo dela historia, la teorfa y la politica monetaria. Una diferencia fundamental,
son las diferentes interpretaciones acerca de los origenes y soluciones a la Gran Depre-
sion del 30. Las distintas interpretaciones sobre dicho periodo surgen a partir de sus
diferentes concepciones de la influencia del dinero en la economia. Y esas disidencias
nacen a partir de los distintos criterios utilizados para estudiar el proceso econémico”.
32 A via de ¢jemplo, la Constitucion de la Repiblica de Cuba define, entre otros,
como rol del Estado: “Dirigir planificadamente la economia nacional” articulo 9 letra a).
Luego el articulo 14 dispone: En la Repriblica de Cuba rige el sistema de economia basado
en la propiedad socialista de rodo el pueblo sobre los medios fundamentales de produccion
y en la supresion de la explotacion del hombre por el hombre. También rige el principio de
distribucidn socialista “de cada cual segiin su capacidad, a cada cnal segiin su trabajo. La
ley establece las regulaciones que garantizan el efectivo cumplimiento de este principio”..

33 Articulo 27 DFL. 3001, Diario Oficial de 27 de diciembre de 1979.
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Un ano después, en 1980, este principio fue elevado a rango constitu-
cional, pues la Constitucién de ese afio prevé un capitulo especial para el
BCCh. —el 12°~ en cuyo articulo 109 qued$ establecida la prohibicién de
otorgar garantias o financiamiento al Estado y a sus organismos o empresas.
Antes, el articulo 108 C.Pol. otorga autonomia al BCCh. y le reconoce un
caracter técnico que, en mi opinion, debe interpretarse en un sentido res-
trictivo, en cuanto distinto a un drgano politico, lo que se reafirma, luego,
enlaLOCBCCh., cuando su articulo 1 dispone: “E/ Banco Central de Chile
es un organismo auténomo, de rango constitucional, de cardcter técnico, con
personalidad juridica, patrimonio propio y duracion indefinida [...]”.

2. Reconocimiento constitucional del Banco Central de Chile y estableci-
miento de autonomia.

El reconocimiento constitucional y la autonomia otorgada al BCCh.
en la Constitucidn es una innovacién en el Derecho constitucional chileno.
Segtin Arturo Irarrdzaval: “La razén de ser de esta innovacion guarda rela-
cién directa con la experiencia histérica en Chile que hizo que el ejecutivo,
por intromisién muchas veces del Congreso, apelase al endeudamiento con
el Banco Central para efectos de obtener recursos no presupuestados. Este
endeudamiento significo en parte que el pais llegase a tener niveles de infla-
cién en 1972 y 1973 nunca antes vistos en la historia econémica chilena y
pocas veces visto en otros paises”™.

Luis Felipe Céspedes y Rodrigo Valdés senalan que: “Otorgar indepen-
denciaal Banco Central ha sido una forma de establecer un compromiso con
la estabilidad de precios y ala vez permitir que éste implemente una politica
monetaria que contribuya a suavizar el ciclo econémico. En la medida en que
el banco central sea independiente de las necesidades de financiamiento del
gobierno, se eliminard el sesgo inflacionario atribuible al financiamiento de
un déficit publico recurrente”.

34 Articulo 109 C.Pol.: “El Banco Central sélo podrd efectuar operaciones con insti-
tuciones financieras, sean piblicas o privadas. De manera alguna podri otorgar a ellas su
garantia, ni adquirir documentos emitidos por el Estado, sus organismos o empresas. Nin-
giin gasto piblico o préstamo podrd financiarse con créditos directos o indirectos del Banco
Central. Con todo, en caso de guerra exterior o de peligro de ella, que calificard el Consejo
de Seguridad Nacional, el Banco Central podrd obtener, otorgar o financiar créditos al Es-
tado y entidades piblicas o privadas. El Banco Central no podrd adoptar ningin acuerdo
que signifique de una manera directa o indirecta establecer normas o requisitos diferentes o
discriminatorios en relacidn a personas, instituciones o entidades que realicen operaciones
de la misma naturaleza”.

% IRARRAZAVAL, Arturo, Principios econdmicos de la Constitucion de 1980, en Re-
vista Chilena de Derecho, 14 (1987), p.111.

3¢ CESPEDES, Luis Felipe - VALDES, Rodrigo, Autonomia de Bancos Centrales: La
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La autonomia del BCCh. debe entenderse en cuanto independencia
respecto del Gobierno y otros poderes del Estado, para la adopcién de sus
medidas econdmicas. Esta autonomia, consagrada constitucionalmente,
parece verse disminuida en el articulo 6° inciso 2° de la LOCBCCh., cuando
dispone: “El Consejo, al adoptar sus acuerdos, deberd tener presente la orienta-
cidn general de la politica econdmica del Gobierno”. Sin embargo, estimo que
esa norma reafirma la autonomia del banco, pues ella dispone que el Conscjo
s6lo deba “tener presente” la politica econdmica del Gobierno, no que esté
obligado a aplicarla u obsequiarla.

A efectos de que el BCCh. pueda realizar su labor técnicamente, es indis-
pensable la autonomia referida. Tanto la Constitucién como laLOCBCCh.
establecen una seria de resguardos tendientes a preservar el cardcter técnico
y auténomo del érgano. Manifestaciones de ello son , por ejemplo, el nom-
bramiento de consejeros que requieren de la intervencién del Presidente de
la Republica y el Senado; la duracién de 10 anos en los cargos; la sucesion
por parcialidades cada dos afios, lo que impide que las mismas autoridades
politicas puedan designar a todos los consejeros partiendo de la base que no
existe en Chile reeleccién presidencial; las causales de cesacién en el cargo
expresamente establecidas y que requieren de la decisién de més de un érgano
politico; la fijacién de las ms altas remuneraciones para el sector financiero
privado; la prohibicién constitucional de otorgar garantia o financiamiento
al Estado, organismos o empresas, personalidad y patrimonio propio; que el
Banco ejercita sus funciones y atribuciones con cefiimiento exclusivo a su ley
organica, sin setle aplicable las disposiciones generales o especiales dictadas
o que se dicten para el sector publico; que no se le apliquen las disposiciones
de la Ley N° 18.575, sobre Bases generales de la administracion del Estado;
que sus trabajadores se rijan por su propio reglamento y por el Cddigo del
Trabajo. Todo lo cual denota el fin de hacer real la autonomia y de mantener
el caracter técnico del BCCh., para que no quede sujeto a los vaivenes de la
contingencia poh’tica.

La pretension de dotar de autonomia al BCCh. se aprecia en las actas de
la Comisién de Estudios de la Nueva Constitucién. Destaca la intervencién
del fiscal del BCCh. de la época, Roberto Guerrero del Rio, particularmente
por la similitud de sus palabras ante la Comisién de Estudios con el texto
definitivo de la Constitucién. Dijo en la ocasion: “Elsesior Guerrero (Fiscal del
Banco Central) expresa que desarrollard los principales principios que, ajuicio de
los personeros del drea econdmica, es importante establecer en la Carta Funda-
mental [...). Hace presente que otro punto, sobre el cual es importante considerar

experiencia chilena, en Documentos de Trabajo del Banco Central de Chile, 358 (2006),
pp. 4-5.
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algunos aspectos, es el relativo al gasto piiblico. En esta materia, destaca que el
principio fundamental es que el Fisco obtiene sus recursos de impuestos, aranceles
o del endeudamiento que contrae el Estado, todo lo cual debe ser establecido por
ley. Puntualiza que el endendamiento sélo tiene que ser a mediano o largo plazo,
para fines especificos, y, por via de ejemplo, cita el caso de un endendamiento a
diez arios para construir el camino de Chiloé Continental. Ariade que ademds
debe existir una prohibicidn en materia de endeudamiento, en cuanto a que el
Fisco no puede endendarse con el Banco Central ni con ninguna entidad del
Estado porque se estaria creando un gasto o genevando una emision; es decir,
quedaria autorizado para endendarse en el mercado de capitales emitiendo
papeles a cinco o diez arios plazo, 0 en el mercado externo a través de préstamos
con las entidades financieras del exterior. Indica que otro punto se refiere a la
independencia de la autoridad monetariay cambiaria. Considera que en el texto
constitucional debiera existir un reconocimiento, similar al de la Contraloria,
respecto del Banco Central, cuya enunciacion fundamental de funciones debiera
estar fijada en la regulacion de la politica monetariay cambiaria. Ademds piensa
que este banco debiera ser un organismo independiente, cardcter que, a su juicio,
puede concretarse a través de los nombramientos (P. de la R. con acuerdo del
Senado, inamovibles, salvo notable abandono de sus funciones, renovacién cada
86 10 arios y por parcialidades para gavantizar la continuidad en el manejo de
una politica econdmica independiente. Cree indispensable probibir que el Banco
Central otorgue créditos directa o indirectamente al Estado o a los organismos
que dependen del Estado, porque ello puede ser fuente de emision contraria a
una politica monetaria sana™

Luego dela exposicién del fiscal del BCCh., el presidente de la Comision
de Estudios de laNueva Constitucion, Enrique Orttizar, expresé: “[...] intere-
saba precisamente ala Comision tener ideas mds precisas sobre la independencia
de la antoridad monetariay cambiaria, porque se ha concordado en la necesidad
de dejarla al margen de cualquiera intervencidn politica o demagdgica, como
ocurrid en el pasado. Le parece muy adecuada la idea de que el Presidente de
la Repiiblica lleve a cabo la designacion, de las autoridades maximas de este
organismo, con acuerdo del Senado y de que el plazo de duracién sea de ocho o
de diez afios, siendo inamovibles, a menos que incurran en alguna causal de
acusacion, de aquellas que dan origen al juicio politico™®.

Esimportante comprobar que el articulo 109 incisos 1°y 2° C.Pol. recoge
casi exactamente estos planteamientos: “E/ Banco Central sélo podrd efectuar
operaciones con instituciones financieras, sean piiblicas o privadas. De manera

%7 Aetas Oficiales de la Comision de Estudio de la Nueva Constitucion Politica de la
Repiiblica, sesion 3842, miéreoles 14 de junio de 1978, p. 2.818.
38 Actas oficiales de la nueva constitucién politica de la Republica (n. 37) p. 2819.
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alguna podrd otorgar a ellas su garantia, ni adquirir documentos emitidos por
el Estado, sus organismos o empresas. Ningin gasto ptiblico o préstamo podrd
financiarse con créditos directos o indirectos del Banco Central™.

Igualmente, las normas de contenido econémico del articulo 64 C.Pol.,
que designa las materias de ley, recogen de manera casi idéntica, los plantea-
mientos expuestos como principales principios que, ajuicio delos personeros
del drea econdmica del Gobierno Militar era importante establecer en la
Carta Fundamental.

3. E{ cardcter técnico del Banco Central de Chile.

El articulo 108 C.Pol. define al BCCh. como un organismo auténomo,
con patrimonio propio, de cardcter técnico.

La autonomfa técnica del banco se refiere esencialmente a la capacidad
de establecer sus propios acuerdos y adoptar sus propias decisiones en el
cjercicio de sus atribuciones®.

Segun el Diccionario de la Real Academia,lasvoz “autonomia” implica,
en las acepciones aplicables al caso: “1. Potestad que dentro de un Estado tie-
nen municipios, provincias, regiones u otras entidades, pararegirse mediante
normasy drganos de gobierno propios, 2. Condicidn de quien, para ciertas
cosas, no depende de nadie”. A su turno, el vocablo “técnico” conforme
al mismo diccionario, corresponde a persona que posee los conocimientos
especiales de una ciencia o arte®!

El carécter técnico del BCCh. pareciera implicar que dicha entidad debe
actuar conforme a las reglas de la técnica del drea o ciencia que desarrolla. En
este caso, la ciencia no ha de ser otra que la Economia, y un Banco Central
tiene como rol esencial el monopolio de la emision de dinero circulante, vale
decir, de proveer de éste a la economia para poder realizar transacciones.
A efectos que el dinero cumpla esta tltima funcién, debe contar con un

% Sobre autonomia del BCCh., que no es objeto central de este trabajo, véanse, en-
tre otros: BIANCHI LARRE, Andrés, La autonomia del Banco Central de Chile: origen y
legitimacidn, cit. (n. 28); DE GREGORIO, José. A veinte asios de la Autonomia del Banco
Central de Chile, en Economia Chilena, 12 (2009) 3 [disponible en www.bcentral.cl];
FERRADA, Juan Carlos, La autonomia del Banco Central: Breve excurso de su contenido
Jjuridico, en Gaceta Juridica (1997) 2; FERRADA, Juan Carlos, La autonomia del Banco
Central: Reflexiones acerca de este modelo institucional de gestion de la politica monetaria,
en Revista Chilena de Derecho (2003), pp. 151-166, PINERA ECHENIQUE, Sebastidn,
Autonomia del Banco Central, en Revista de Derecho Piblico, 62 (2000), pp. 80-87,
ROSENDE, Francisco, La autonomia del Banco Central de Chile: Una evaluacion preli-
minar, en Cuadernos de Economia, 91 (1993), pp. 293-326.
“V¢ase: en hetp://www.bcentral.cl/acerca/funciones/03.htm
4 Véase: REAL ACADEMIA ESPANOLA, Diccionario de la Lengua Espariola (21°
edicién, Madrid, 1992), I, p. 234 [también disponible en www.rae.es].
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poder adquisitivo; y superado el patrén oro, el valor intrinseco del dinero
en las economias modernas viene dado por el respaldo que el rgano emisor
entreguc a esc dinero para que pueda cumplir su funcién de intercambio y
pago de obligaciones. Aquél, pues, debe perseguir que el dinero que emita
tenga poder adquisitivo; de otro modo, no serd utilizado por los agentes
econdmicos y continuar su emision pierde sentido®.

El poder adquisitivo del dinero varia por alteraciones en los sistemas de
precios, ya sea que estos tengan un alza sostenida, que impliquen que el di-
nero aumenta mas que la produccidn, perdiendo su poder adquisitivo; ya sea
porque los precios presentan bajas sostenidas, que si bien le hacen aumentar
el poder adquisitivo, impide que pueda cumplir su funcién de determinacién
de precios en bienes de bajo valor.

Lo anterior se puede ejemplificar de la siguiente forma: si la economia
produce 10 bienes, y el Banco Central provee 1.000 unidades monetarias
para esas transacciones, el precio de cada unidad serd de $100. Si aumentan
las unidades monetarias a 2.000 sin aumentar la produccidn, cada bien tendra
un precio de $200. En el primer caso, cada unidad monetaria tenfa poder
adquisitivo de 0.01 bienes, y en el segundo caso, 0,005 bienes, es decir, la
mitad. Hay una perdida de un 100% de poder adquisitivo y en eso consiste
la inflacién.

En sentido contrario, si bajan los precios sostenidamente, el dinero
tampoco cumple su funcién, porque no permitirian valorizar los bienes; por
ejemplo, si un televisor de alta tecnologfa tiene un valor de 100 unidades
monetarias, ;cudnto costard un dulce? quizds 0,000001 unidad monetaria,
y el sistema de circulante, esto es, los billetes y monedas, no puede operar en
esa cifras fraccionarias, de modo de dejar de cumplir su funcién.

Entonces, si el Banco Central es el monopolista de la emisién de dinero,
y el objetivo de esa funcidn es proveer de medios de pago a la economia, su
preocupacién debe ser darle poder adquisitivo a su producto, el dinero local,
y cuidar que cumpla su funcidn; para ello debe velar por la estabilidad de los
precios, sin la cual la moneda pierde su poder adquisitivo y deja de cumplir
su funcidn de valorizacién de bienes, produciendo, como consecuencia, un
regreso al trueque o la sustitucién de la moneda por otros medios de pago,

“ Normalmente en casos de hiperinflacién, el dinero pierde de tal forma su poder
adquisitivo que se reduce frente a cada alza de inflacidn, que los agentes econémicos
dejan de utilizarlo y se cambian a otros medios de pago, aun cuando no sean medios
de pago legales en el pais, por ejemplo, se cambian a monedas “duras” como el ddlar o
el euro. Un paso paradigmitico es la economia ecuatoriana, que el 9 de enero de 2000,
el Presidente Jamil Mahuad anuncié que se utilizaria el d6lar estadounidense en lugar
de la moneda local, el sucre. Los niveles de inflacién anual a ese momento alcanzaban

el 99% anual.
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como, por ¢jemplo, la moneda extranjera, que las autoridades locales no
podrin controlar mayormente. Un buen ejemplo fue la crisis econémica ar-
gentinade 2001, yla decision de restringir lalibre disposicién de los depésitos
bancarios, medida denominada coloquialmente como “corralito”, que fue
adoptada por decisién del gobierno del presidente Fernando de la Rua. Esta
crisis condujo el uso masivo del délar, y a que en algunos sectores se crearan
medios de pago distintos a la moneda local, denominados “cuasi monedas”,
consistente principalmente en bonos provinciales y nacionales®.

En esta perspectiva, cabe preguntarse: ¢podria un Banco Central no velar
por el control de la inflacién o la deflacién? Estimo que si no lo hiciere vul-
nerarialas reglas de la ciencia econémica y dejaria de ser técnico en su actuar.
Lo anterior no implica que sea obligacién de un Banco Central velar porque
no exista inflacién, pues su obligacién es cuidar la estabilidad de los precios
y evitar sus fluctuaciones constantes que alteren el sistema de asignacion
de precios. ;En qué punto de estabilidad? ;1% o 15%? Todo dependera de
su analisis técnico conforme con las distintas variables macroecondmicas
que debe observar. Inflacién no es lo mismo que la simple alza de precios,
pues ella radica en el alza sostenida de precios (asi como deflacién es su baja
sostenida); por consiguiente, la funcién técnica esencial del banco evitar esa
alza sostenida.

Igualmente, un Banco Central debe preocuparse por el normal funciona-
miento del sistema de pagos internos: dinero, cheques u otrosy por el normal
funcionamiento del sistema de pagos externos habida cuenta de que una
economia estd vinculada con mercados externos y es necesario pagar las im-
portaciones, y proveer divisas, por ejemplo, a quienes desean retornar dinero
asus paises de origen, paralo cual el retorno de las exportaciones proveen de
medios de pago o divisas, que el Banco Central no puede emitir.

Por lo anterior, no es extraiio que la LOCBCCh., en su articulo 3, haya
establecido que: “E{ Banco tendyd por objeto velar por la estabilidad de la
moneday el normal funcionamiento de los pagos internosy externos*. ;Podria
técnicamente un banco central hacer algo distinto? ;Serfa un érgano técnico
un banco central si propiciara la inestabilidad de la moneda o el mal funcio-
namiento del sistema de pagos?

# Argentina, luego de la crisis de 2001, alcanzé a tener 15 medios de pago, deno-
minados “cuasi monedas” para diferenciarlos del peso argentino; y principalmente eran
bonos provinciales y algunos nacionales. Por ¢jemplo: el “patacén” emitido por la Pro-
vincia de Buenos Aires, el “lecor” por la provincia de Cérdoba o el “petrom” de la pro-
vincia de Mendoza. Las emisiones de estos bonos superaron los 7.600 millones de pesos
argentinos al afio 2002. Véase: SCHVARZER, Jorge, Bonos, cuasi monedas y politica eco-
némica, en Realidad Econdmica, 193 (2003) [disponible en http://www.iade.orgar].

“ Articulo 3 inciso 1° de la Ley N° 18.840, orgénica del BCCh.
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Si un banco central realizara acciones como las que se proponen en
aquellas interrogantes no serfa un banco central que acttia de forma téeni-
ca. Si realiza esas acciones técnicamente inexplicables, se podrd inferir una
motivacién politica coyuntural, que probablemente afectard gravemente
la economia nacional, lo que en el caso chileno, ademds, constituirfa una
causal de remocién de los consejeros®, con lo cual estimo que la autonomia
del BCCh. y sus consejeros tiene el limite de actuar técnicamente en sus
funciones.

Si un Banco Central no tiene por girou objeto precisamente velar por
la estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de los pagos inter-
nos y externos, no tiene sentido; asi que para cumplir adecuadamente su
rol técnico necesita de autonomia politica y patrimonial, y es por ello que
estimo que en el caricter auténomo y técnico que le entrega la Constitucién
subyacen los objetivos que ha de cumplir el BCCh., ya que sin la bisqueda
del cumplimiento de los mismos, hacen sin sentido el establecimiento del
Banco y, mas aun, tornan en un sin sentido su carcter técnico.

Por lo antes senalado, estimo que los objetivos del BCCh. establecidos
en el articulo 3 de la LOCBCCh., naturalmente deben entenderse com-
prendidos en el texto constitucional, cuando define al BCCh. como un
érgano téenico. Algunos, podrdn contradecir esta opinién afirmando que si
el constituyente hubiese querido sefialar esos objetivos lo habria expresado
derechamente. Por el contrario, creo que mencionarlos en el texto constitu-
cional luego de definidos el cardcter técnico y la autonomfa, especialmente
por la primera, hubiese sido redundante, sin que igual critica se pueda hacer
al texto de su ley orgénica, ya que precisamente su objeto es desarrollar la
normativa constitucional. Porlo demads, el articulo 108 C.Pol. entregaa una
ley organica constitucional la tarea de determinar la composicidn, la organi-
zacién, las funciones y las atribuciones, pero no se dice ahi quedar entregado a
laley orgénica constitucional la fijacién de su objeto o giro social, lo que solo
puede entenderse en cuanto sus objetivos ya estin definidos y comprendidos
en el cardcter técnico que le atribuye la Constitucion.

La consagracion constitucional del BCCh., ademds, complementa y
apoya técnicamente el cumplimiento de sus objetivos, cuando el articulo 109

® Cabe recordar que el articulo 17 de la LOCBCCh. establece una causal de re-
mocidn de los consejeros que adopten acuerdos en contra del objeto del BCCh.: “E/
Presidente de la Repiiblica, por causa justificada y previo consentimiento del Senado, podrd
remover. Véase: a alguno o la totalidad de los miembros del Consejo. La remocion sélo po-
drd fundarse en la circunstancia de que el consejero afectado hubiere votado favorablemen-
te acuerdos del Banco que impliquen un grave y manifiesto incumplimiento de su objeto,
segiin lo define el inciso primero del articulo 3% y siempre que dicho acuerdo haya sido la
causa principal y directa de un dafio significativo a la economia del pais”.
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C.Pol. prohibe otorgar su garantia a instituciones financieras, sean publicas
o privadas; adquirir documentos emitidos por el Estado, sus organismos o
empresas, y financiar ningtin gasto publico o préstamo con créditos directos
o indirectos del BCCh. Sabido es que la principal fuente de inflacién y de
desconfianza en el sistema de pagos es el déficit fiscal, particularmente si ha
sido financiado por el propio BCCh., situacién que no puede ocurrir en
Chile por prohibicién constitucional.

El aporte que realiza la normativa constitucional al otorgar autonomia
politica y técnica, para evitar la inflacién, lo destaca Andrés Bianchi, ex
presidente del BCCh. entre los afios 1989 y 1991, quien menciona la auto-
nomia del Banco Central como presupuesto del control inflacionario: “La
independencia del Banco Central constituye, probablemente, la innovacién
mas valiosa introducida en nuestra institucionalidad econémica en los ul-
timos 20 afos. En efecto, si se analiza la trayectoria histérica de la inflaciéon
chilena, resulta evidente que la autonomia del Banco marca un antes y un

después™®.

4. Un diserio constitucional destinado a facilitar el control de la inflacion.

El texto constitucional establee un conjunto de normas con contenido
econdmico que, si bien asistematicas en su ubicacidn en ese texto, en cuanto
asu operatoriay aplicacién conforman un sistema perfectamente integrado y
coherente de reglas que buscan minimizar los problemas monetarios, merced
auna restriccidn constitucional de las principales fuentes que histéricamente
favorecieron el crecimiento de la inflacién, al menos desde el sector estatal.

En efecto, si bien la Constitucidn no ofrece un capitulo especial relativo al
control financiero y econdmico de la actuacién del Estado, lo que responde
auna decisién del constituyente en orden a no crear un tal capitulo?, no es

“BrancHI, Andrés, cit. (n. 28), p.11.

“7Respecto de la decision de establecer un capitulo especial referido al orden publi-
co econémico, Raul Bertelsen expresé en la Comision de Estudio de la Nueva Consti-
tucién Politica de la Republica (en Actas, sesién 388, de 26 de junio de 1978, p. 2905):
“Debe resolverse si se va a establecer 0 no en la Constitucion un capitulo dedicado al orden
piiblico econdmico. Observa que en caso positivo deberd elaborarse una preceptiva ordena-
da, orgdnica, encabezada por los principios basicos que se vayan desarrollando; y que si,
en cambio, se establece a través del texto fundamental una serie de nociones congruentes
relativas a materias de orden priblico econdmico, la tarea de la Comisién serd mis facil, por
cuanto se limitard a la revision de ciertas normas constitucionales existentes o a la inclusion
de algunas nuevas. Reitera su posicion contraria a establecer dicho capitulo. Seriala gue de
aceptarse su posicion (contraria a establecer un capitulo especial), la tarea de la Comisién
deberd concentrarse en los siguientes puntos: revision del capitulo referente a las garantias
constitucionales, precision en la norma relativa al dominio maxima legal de las leyes que
tengan incidencia econdmica, andlisis sobre la posible creacidn con rango constitucional del
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menos cierto que la Constitucién si cuenta con una serie de normas de con-
tenido econdmico, varias de las cuales tienen el claro objetivo de minimizar
el desequilibrio fiscal, que se estima como principal fuente de desequilibrios
macroeconémicos, particularmente consistentes en la inestabilidad de la
moneda producida por un aumento de la masa monetaria no respaldada en
un aumento de la produccién sino sélo en un aumento de la deuda publica
para financiar el déficit, ya que los gastos del Estado se cubren con deuday
no con sus propios ingresos.

Las normas que tienen este objetivo mantienen su redaccién original
desde el afio 1980; y estd permitido concluir que han cumplido cabalmente
su funcién, a luz de los indicadores macroecondémicos que presenta el pais,
particularmente desde el aio 1990 en adelante, esto es, desde la eleccién
democritica del presidente de la Republica, de los parlamentarios y de la
designacién de los consejeros del BCCh. conforme con su ley orgénica cons-
titucional que exige la intervencidn conjunta del presidente de la Republica
y del Senado®. Desde ese momento, el disefio institucional constitucional
transitd a completa aplicacién. Por tanto, desde el afio 1990 hasta el afo
2010, ya se han completado dos décadas con indices de inflacién bajo un
digito —bajo 10%-. La excepcidn se experimentd en los primeros cuatro anos,
en que la inflacién superé el 10%; pero cabe considerar que el afio 1990 la
inflacién alcanzd un 27,3% para ya al ano 1994 reducirse a un 8,9%.

Si bien los indicadores macroeconémicos dependen del devenir eco-
ndémico, no es menos cierto que el devenir econédmico estd sujeto a una
institucionalidad que le entrega un marco de actuacién a la economia,
marco que cada pafs define democrdticamente y lo hace normalmente en sus
normas constitucionales. En el caso chileno, es posible apreciar un disefio
de mecanismos que tienden al control del endeudamiento del Estado, y
una proteccién al ¢jercicio de la politica monetaria por parte de un érgano
auténomo y técnico como define la Constitucién al BCCh.

En teoria, es propio de la politica fiscal que el Ejecutivo pueda hacer
uso de los instrumentos de los impuestos y del gasto publico para lograr
los objetivos macroecondémicos que el mismo define. En el caso chileno, el
disefio inicial de la politica fiscal estd limitado por la propia Constitucidn,
favoreciendo el control monetario que realiza en Chile el BCCh. como se
pasard a describir a continuacién.

Consejo Monetario (en este sentido propicia la inclusion de un capitulo especial), y final-
mente alusion a la justicia contenciosa-administrativa en lo referente al poder judicial’.

“Salvo el primer Conscjo, designado en el afio 1989, por el presidente de la Repu-
blica, con acuerdo de la Junta de Gobierno, pero con base en una negociacion politica
con la Concertacién de Partidos por la Democracia. Sobre la negociacion y designacion
de este primer Consejo, véase: BIANCHI, Andrés, cit. (n. 28), pp.15-17.
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a) Materias de ley. Elarticulo 63 N° 7 C.Pol.* obliga al Estado, sus
organismos y municipalidades a obtener una autorizacién legal para poder
contratar empréstitos. Ademds, y a efectos de que estos empréstitos no
terminen incrementando la masa monetaria sin respaldo ni pago, establece
la Constitucidn que la propia ley autorizante deberd indicar el proyecto
especifico que se financiard con dicha deuda, lo que permite la focalizaciéon
y control de ese gasto debiendo, ademds, senalar con cargo a qué fuente de
recursos debera realizarse el servicio de la deuda®.

Adicionalmente, si el servicio de la deuda excede la duracién del respectivo
periodo presidencial, la ley debe ser aprobada por quérum calificado, con lo
que sc evita que un nuevo gobierno deba asumir con una alta deuda fiscal, y
si ésta existe lo serd porque fue autorizada por un consenso mayor, como lo
es el de una ley de quérum calificado. Cabe considerar que la mayoria de los
empréstitos del Estado por las cuantias involucradas muy probablemente
excederd el servicio de la deuda al periodo presidencial, por lo que la nece-
sidad de quérum calificado para la ley autorizante puede transformarse en
la regla general.

Esta norma, como las siguientes que mencionaremos, no se aplican al
Banco Central atendido su propia naturaleza de institucion cuya funcién
esencial es otorgar crédito y endeudarse, por lo que si requiriera de una ley
para cada endeudamiento serfa inviable esa funcién; y, ademds, porque es
un 6rgano auténomo.

¥ Articulo 63 N° 7 C.Pol.: “Sélo son materias de Ley [...] N° 7: Las que autoricen
al Estado, a sus organismos y a las municipalidades, para contratar empréstitos, los que
deberdn estar destinados a financiar proyectos especificos. La ley deberd indicar las fuentes
de recursos con cargo a los cuales deba hacerse el servicio de la denda. Sin embargo, se reque-
rird de una ley de quérum calificado para autorizar la contratacion de aquellos empréstitos
cuyo vencimiento exceda del término de duracion del respectivo periodo presidencial. Lo
dispuesto en este niimero no se aplicard al Banco Central’.

>0 Evitar la inflacién limitando el endeudamiento estatal y particularmente prohi-
biendo que se financie esa deuda por el BCCh. ya que origina emisiones inorgénicas sin
respaldo en el crecimiento econdmico, es una idea que subyace claramente en las actas
de la Comisién de Estudios, cuando se discutieron los contenidos del orden publico
econémico en la sesidon 384, en la cual el fiscal del Banco Central, Roberto Guerrero,
dijo [Actas de Comisién de Estudios, cit. (n. 37)]: “Propone dividir la materia en dos pun-
tos: que el Estado en su actividad empresaria recibivd el mismo trato que los particulares,
y que no podrd contratar préstamos directa o indirectamente con el Banco Central ni con
cualquier otro organismo estatal. Agrega que también hay que agregar otras dos ideas, una
de las cuales es que sélo en virtud de una ley podyri el Estado contratar préstamos, los cuales
no podrdn provenir del Banco Central, y otra, que deberdn ser invertidos en los fines que
la propia ley establezca. Aiade que, por lo general, se tratard de proyectos cuyos recursos de
[financiamiento no se generan a corto plazo, por lo que un endeudamiento por ese lapso se
traduciria en obligar al Banco Central a emitir, lo que genera inflacion”.
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Elarticulo 63 N° 8 C.Pol.* dispone que se requiere de una ley para autori-
zar la celebracién de cualquier clase de operaciones que puedan comprometer
en forma directa o indirecta el crédito o la responsabilidad financiera del
Estado, sus organismos y de las municipalidades. Esta norma es clarisima
respecto a buscar precaver y evitar que el Ejecutivo, de manera auténoma,
comprometa el crédito o la responsabilidad financiera del Estado.

Elarticulo 63 N° 9 C.Pol.>* amplia la exigencia de habilitacién legal para
el financiamiento publico alas empresas del Estado. Esta norma, al incorporar
al Estado empresario a la reserva legal en materia de financiamiento busca
evitar que dichas empresas incurran en endeudamiento sin habilitacién legal
previa y evita expresamente que se financien con el propio Estado.

Estanorma puede entenderse como discriminatoria para aquellas empre-
sas del Estado que, llamadas a actuar en virtud del principio de subsidiariedad,
esto es, cuando los particulares no pueden actuar, no quieren hacerlo onolo
hacen correctamente, ven restringido un aspecto importante de su gestion,
yaque su politica de financiacién con el sector privado debe regularse previa-
mente por ley, y le serd aplicable todos sus controles, mientras, por otro lado,
tienen inhibido su endeudamiento con el sector publico, lo que contrasta
con las empresas privadas que no tienen ninguna limitacion para obtener
financiacién en el sector privadoy publico. Por ejemplo, si entendemos que la
empresa Correos de Chile cumple un rol subsidiario que justifica su existencia
y actuacion en el mercado, y por el desarrollo de la industria se incorporan
empresas privadas de correos con las cuales debe competir —lo que debiere
llevar a revisar si ha dejado de cumplir o no su rol subsidiario lo que es una
discusién ajenaa este trabajo—, dicha empresa estatal ve claramente limitada
su capacidad y rapidez de gestidn financiera al necesitar habilitacién legal
para financiarse con fondos ajenos y no poder ademds optar a financiamiento
estatal, en circunstancia que su competencia no tiene limitaciones algunas
para endeudarse incluso con el propio Estado.>

Una razdén que vislumbro de esta discriminacién constitucionalmente
establecida para las empresas del Estado, que estdn habilitadas para operar

3! Articulo 63 N° 8 C.Pol.: “Sélo son materias de Ley |...] N° 8: Las que autoricen
la celebracion de cualquier clase de operaciones que puedan comprometer en forma directa
o indirecta el crédito o la responsabilidad financiera del Estado, sus organismos y de las
municipalidades. Esta disposicion no se aplicard al Banco Central’.

52 Articulo 63 N° 9 C.Pol.: “Sélo son materias de Ley [...] N° 9: Las que fijen las
normas con arreglo a las cuales las empresas del Estado y aquellas en que éste tenga par-
ticipacidn puedan contratar empréstitos, los que en ningiin caso podrdn efectuarse con el
Estado, sus organismos o empresas’.

>3Véase: GUERRERO BECAR, José Luis, La libertad para desarrollar actividades eco-
némicas del articulo 19 N° 21 y la Constitucion Econdmica, en Revista Persona y Socie-

dad, 4 (2000) 3, pp. 141-156.
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en el mercado conforme con las normas de los particulares, es pensar que
se ha estimado que por sobre el principio de subsidiariedad se encuentra
siempre el principio de equilibrio fiscal o, en otras palabras, que ¢l principio
de subsidiariedad y la necesidad de contar con la actividad empresarial del
Estado no pueden significar en caso alguno que esta empresa no esté sujeta al
principio de responsabilidad fiscal y que se le exige incluso mayor eficiencia
que a una empresa privada, en cuanto debe considerar que su financiacién
no puede provenir de modo alguno de créditos del propio Estado.

Frente a la vulneracién de estas normas y de los principios econdmicos
contenidos en ella, operan los mecanismos de control establecidos por la
Constitucion, tales como el recurso de proteccioén y el requerimiento al
Tribunal Constitucional, el recurso de amparo econémico y la vigilancia
de la Contraloria General de la Republica. Sélo a efectos de ejemplificar, es
posible mencionar uno de los casos més conocido de los ultimos anos, cual
es aquel del préstamo otorgado por el Banco Interamericano de Desarrollo
para financiar el proyecto de locomocién publica de superficie en la ciudad
de Santiago, denominado Transantiago. El contrato omitié la habilitacion
legal previa. En este caso, el Tribunal Constitucional, por sentencia de fecha
30 de septiembre de 2008, declaré inconstitucional el Decreto Supremo N°
45, del Ministerio de Transportes y Telecomunicaciones, de 16 de mayo de
2008, publicado en el Diario Oficial de 3 de junio del mismo afio, mediante
el cual se otorgan las autorizaciones previas exigidas por el inciso final del
articulo 7° de la Ley N° 20.206, para que se contrate, con cargo a la Cuenta
Especial de Reembolso, una linea de crédito de hasta cuatrocientos millo-
nes de délares de los Estados Unidos de América, otorgada por el Banco
Interamericano de Desarrollo. Dijo en el considerando N° 83 lo siguiente:
“Que, en consecuencia, al haberse aprobado un préstamo que compromete la
responsabilidad financiera del Estado, en la forma que se ha demostrado en los
considerandos que preceden, sin una ley que lo autorice, se vulnera el articulo
63, N° 8°, de la Constitucion, y asi se declarard™*

b)Iniciativa exclusiva del Presidente de la Republica en cier-
tas materias de ley. Elarticulo 64 C.Pol. establece las materias que son
de iniciativa exclusiva del presidente de la Republica, por lo que de manera
indirecta nos indica que las materias que menciona este articulo son materias
de ley, ampliando el catdlogo de reserva legal al relacionar este articulo con
el articulo 63 N°1 C.Pol.

Si se revisa el largo listado de materias que menciona este articulo, se
incluyen casi todos los casos a través de los cuales un Gobierno puede rea-

>4V ¢éase la sentencia del Tribunal Constitucional, rol 1.153, de 30 de septiembre de
2008 [disponible en www.tribunalconstitucional.cl].
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lizar una politica fiscal mediante la utilizacién de herramientas de politica
econdmica fiscal, como son los impuestos y el gasto publico, por ejemplo:
materia de tributacién, creacién de empleos publicos, remuneraciones,
emolumentos, montepios, etc.

Lo anterior, salvo esta excepcién que es curiosa desde el punto de vista
econdémico: es materia de ley y de iniciativa exclusiva del presidente de la
Republica fijar las remuneraciones minimas del sector privado, lo que es
absolutamente contradictorio con la visién monetarista, de acuerdo con
la cual el mercado del trabajo es un mercado como cualquier otro, y que el
precio de equilibrio debe ser fijado por el mercado mismo, ya que si el pre-
cio minimo que fija el Estado est4 por sobre el de equilibro se producird un
exceso de oferta (las familias que ofrecen su trabajo) , y consecuentemente
unainhibicién de la demanda por trabajo (empresas que no contratardn por
estimar caro el servicio ofrecido).

Esta norma puede utilizarse como un argumento en favor de quicnes
estiman que no existe una preconcepcion econdmica en el texto constitucio-
nal®; sin embargo, estimamos que es tal la fuerza de las restantes normas en el
sentido o alineacidn con ideas monetaristas o neoliberales, que esta excepcién
cabe calificarla precisamente como tal, cuya inclusién se justifica por razones
histéricas (tal como también acaece con la propiedad estatal minera, que en
los hechos vuelve a considerar la propiedad minera con participacion privada
através de la Ley orgdnica constitucional de concesiones mineras).

¢/Normas de control presupuestario. Eldisefio constitucional dela
Ley de presupuestos, desde una visién econdmica, constituye una herramien-

55 Entre quienes estiman que en la constitucion econdémica de la Constitucién sub-
yace no s6lo una visién econémica liberal respecto del Estado sino que subyacen las
bases de un modelo econdmico neoliberal, véanse: BAUER, Carl, Derecho y economia en
la Constitucién de 1980, en Perspectivas, 2 (1998), 2 pp.23-47; FERRADA, Juan Carlos,
La constitucion econdmica de 1980. Algunas reflexiones criticas, en Revista de Derecho
de la Universidad Austral, 11 (2000), pp. 47-53; GUERRERO BECAR, José Luis, Regu-
lacién constitucional del orden econdmico. La experiencia chilena: Constitucién Politica
de la Repiiblica de 1980, cit. (n. 8); GUERRERO BECAR, José Luis, La libertad para
desarrollar actividades econdmicas del articulo 19 N° 21 y la Constitucidn Econdmica, cit.
(n. 53). Entre quienes estiman que en la constitucién econémica no subyace ningtin
modelo econémico en particular sino que sélo pardmetros generales axioldgicos, como
la libertad de empresa, véanse: BORDALL, Andrés, Constitucion econdmica y proteccion
del medio ambiente, en Revista de Derecho de la Universidad Austral, 9 (1998), pp.
43-54; FERMANDOIS VOHRINGER, Arturo Derecho constitucional econdmico, Garan-
tias econdmicas, Doctrina y Jurisprudencia (2* edicién, Santiago, Editorial Pontificia
Universidad Catélica de Chile, 2006) I; Irarrazaval, Arturo, Principios econdmicos de la
constitucién de 1980, cit. (n.35).
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ta esencial para minimizar los desajustes presupuestarios, y particularmente
evitar —aunque no eliminar— el déficit fiscal.

Lo anterior es ficilmente comprobable con la lectura del articulo 67
C.Pol,, en el cual se observa la busqueda de una politica fiscal equilibrada o,
més derechamente, que los gastos no superen la estimacion de los ingresos
proyectados para el periodo siguiente. Cabe tener presente que los gastos
siempre se pueden ejecutar, mientras que los ingresos sélo se pueden esti-
mar. He utilizado la expresién “periodo” y no “afio”, porque si bien es casi
natural que la Ley de presupuestos sea anual, especialmente por la dificultad
de proyectar ingresos por periodos mds amplios, lo cierto es que la Consti-
tucion de 1980 nada dice respecto del periodo temporal que debe cubrir, a
diferencia de lo que disponia expresamente la Constitucidn de 1925%, por
lo que perfectamente se podria presentar un presupuesto a mas largo plazo
con déficit intermedios; pero es una costumbre asumida desde 1891 que la
aprobacién es anual®”.

Conocido es que las dos principales herramientas de la politica fiscal
son los ingresos y el gastos publico; y que éste, a su vez, puede ser gasto
corriente, gasto de inversion o gastos de transferencias (subsidios). En la
determinacidn, tanto de los ingresos como de los gastos que debe contener
la Ley de presupuestos se aprecia un especial cuidado del constituyente para
que exista un equilibrio de las cuentas internas del Estado. Dicho equilibrio
es un objetivo macroecondmico que normalmente estd vinculado con aquel
de la estabilidad de la moneda, precisamente porque el primero es causa
econdmica del segundo.

El articulo 67 C.Pol. dispone que el Congreso no podrd aumentar ni
disminuir la estimacién de ingresos; sélo podré reducir los gastos contenidos
en el proyecto, salvo los que estdn establecidos en alguna ley permanente.
Reafirmando lo anterior, el inciso 3° dispone que: “La estimacion del rend;-
miento de los recursos que consulta la Ley de Presupuestos y de los nuevos que
establezca cualquiera otra iniciativa de ley, corresponderd exclusivamente al
Presidente, previo informe de los organismos técnicos respectivos”. Con ello se
evita que durante la tramitacién del proyecto el Congreso pueda aumentar la

>¢ Articulo 43 N° 1 C.Pol. de 1925: “Son atribuciones exclusivas del Congreso: N°
1: Aprobar o reprobar anualmente la cuenta de la inversion de los fondos destinados para
los gastos de la administracion piiblica que debe presentar el Gobierno, articulo 44 N° 4 de
la C.Pol. (Ch.). De 1925: S6lo en virtud de una ley se puede. N°4: Aprobar anualmente el
cdlculo de entradas y fijar en la misma ley los gastos de la administracion piblica |[...]".

57 La no aprobacién del Congreso a la Ley de presupuestos de 1891 fue, como se
sabe, el origen inmediato de la Guerra Civil que se produjo en Chile en 1891; por eso
desde 1925 se estableci6 un plazo méximo para que el Congreso la apruebe, de modo
que si no lo hace, rige el proyecto del presidente de la Republica.
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estimacion de ingresos, por ejemplo, apreciar un valor de venta del cobre més
alto, y con ello poder incorporar mayores gastos a la Ley de presupuestos.

Respecto de los gastos que contempla esta ley, el Congreso sélo puede
reducir aquellos que presente el Presidente de la Republica, con lo que es
claro que no puede aumentar esos gastos presentados por el ejecutivo; y si
bien se le autoriza a incorporar nuevos gastos, lo que puede considerarse una
via para que el Congreso aumente el gasto publico, inmediatamente lanorma
establece los controles que tienden a minimizar este efecto: Los nuevos gastos
deben indicar con qué recursos se financiardn; y si la fuente de recursos que
estimé el Congreso fuere insuficiente para financiar esos nuevos gastos, el
presidente de la Republica, al promulgar la ley, previo informe favorable del
servicio o institucidn a través del cual se recaude el nuevo ingreso, refrendado
por la Contralorfa General de la Republica, deber4 reducir proporcionalmen-
te todos los gastos, cualquiera que sea su naturaleza. Cabe resaltar que tal es
una obligacién constitucional del presidente de la Republica, ya que se utiliza
laexpresién “debe” y no “puede”, por lo que su incumplimiento hace posible
una acusacién constitucional por infraccién de la Constitucién™.

Eseste deber entregado al presidente de la Republica es la principal innova-
ci6n de la Constitucion en materia de Ley de presupuestos® respecto de aquella
de 1925%, que no provefa una herramienta semejante destinada efectuar el

58 Articulo 48 N° 2 letra a) C.Pol.

*? Enrique Ortuzar, presidente de la Comisién de Estudios de la Nueva Constitu-
cién Politica de la Republica, sefiala [Actas, cit. (n. 37), sesidn 384%): “Se ha reconocido
al Primer Mandatario iniciativa legal exclusiva respecto de administracion financiera y
econdmica, remuneraciones, sistemas de seguridad social, impuestos, etcétera, y que se ha
establecido el principio de que, si el Congreso despacha un proyecto no financiado, el Presi-
dente de la Repitblica, con acuerdo de la Contraloria, puede limitar sus efectos a los recursos
que realmente otorga, con lo que se evita lo que sucedid frecuentemente en el pasado de
recurrir a emisiones inorgdnicas”. De esta cita es ficil advertir que no sélo existe una pre-
ocupacion por el déficit fiscal sino por el problema monetario que conlleva al referirse
a las emisiones inorganicas.

% Articulo 44 N° 4 C.Pol. de 1925: “Aprobar anualmente el cilculo de entradas y
Jijar en la misma ley los gastos de la administracion piblica. La ley de Presupuestos no
podyrd alterar los gastos o contribuciones acordados en leyes generales o especiales. Sélo los
gastos variables pueden ser modificados por ella; pero la iniciativa para su aumento o para
alterar el calculo de entradas corresponde exclusivamente al Presidente de la Repiblica.
El proyecto de Ley de Presupuestos debe ser presentado al Congreso con cuatro meses de
anterioridad a la fecha en que debe empezar a regir; y si, a la expiracion de este plazo, no se
hubiere aprobado, regird el proyecto presentado por el Presidente de la Repiiblica. En caso
de no haberse presentado el proyecto oportunamente, el plazo de cuatro meses empezard a
contarse desde la fecha de la presentacion. No podrd el Congreso aprobar ningiin nuevo
gasto con cargo a los fondos de la Nacidn, sin crear o indicar, al mismo tiempo, las fuentes
de recursos necesarios para atender a dicho gasto”.
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ajuste final de los gastos en relacidn ala estimacién de ingresos. Con esta nor-
ma, se resguarda el equilibrio de la cuenta corriente y se evitala aprobacién de
cualquier gasto sin su respectivo financiamiento, lo que, consecuentemente,
permite al gobierno enfrentar de mejor forma cualquier inestabilidad de pre-
cios, y al menos evitar constitucionalmente una de sus causas.

Refuerza el control presupuestario disefiado en la Constitucidn el capitulo
10° sobre la Contraloria General de la Republica, cuyo articulo 100 establece:
“Las Tesorerias del Estado no podrdn efectuar ningsin pago sino en virtud de
un decreto o resolucion expedido por autoridad competente, en que se exprese
la ley o parte del presupuesto que autorice aquel gasto. Los pagos se efectuardn
considerando, ademds, el orden cronoldgico establecido en ella y previa refren-
dacidn presupuestaria del documento que ordene el pago”.

La idea de equilibrio fiscal que subyace en la norma constitucional de
1980, en la practica se haadoptado en la economia chilena como una herra-
mienta, que mds alld del mandato constitucional, se estima que permite dar
estabilidad econdmica, es fuente de crecimiento y también de ahorro para
enfrentar futuras crisis econdmicas.

Un buen ejemplo de lo senalado es el hecho que el propio Gobierno
central desde el afio 2001 se ha autoimpuesto la obligacién de evitar los
déficit fiscales mediante la aplicacion de la denominadaregladel superdvit
estructural que consiste en mantener un superdvit en el balance es-
tructural en el Gobierno central consistente en un 1% del Producto Interno
Bruto anual, regla que se redujo a un 0,5% en el afio 2007 producto de la
crisis financiera internacional —~denominada sub prime-.

Elbalance estructural del Gobierno central muestra la situacién del Fisco
en una perspectiva de mediano plazo, en vez de su situacién coyuntural, que
es la que muestra su balance efectivo. El balance estructural implica estimar
los ingresos fiscales que se obtendrfan de manera aislada del ciclo econémi-
co y, consecuentemente, autorizar un gasto publico coherente con dichos
ingresos. En la practica “esto se traduce en ahorros en tiempos de bonanza
cuando se reciben ingresos que se sabe son sélo transitorios, justamente para
poder gastarlos cuando se enfrentan coyunturas que hacen caer los ingresos

o que hacen aumentar las necesidades de gasto™'.

¢'Véanse: RODRIGUEZ Jorge - TOKMAN, Carla - VEGA, Alejandra, Politica de ba-
lance estructural: Resultados y desafios tras seis aios de aplicacion en Chile, en Estudios de
Finanzas Piblicas (Santiago, Direccién de Presupuestos del Ministerio de Hacienda,
2006 [disponible en www.dipres.cl]; y VELASCO, Andrés - ARENAS, Alberto - RODRI-
GUEZ, Jorge - JORRATT. Michael - GAMBONTI, Crist6bal, Enfoque de balance estructural
en la politica fiscal en Chile: Resultados, metodologia y aplicacion al periodo 2006-2009,
en Estudios de Finanzas Piiblicas (Santiago, Direccién de Presupuestos del Ministerio
de Hacienda, 2010) [disponible en www.dipres.cl].
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Es necesario tener presente que no resulta posible garantizar un equilibrio
fiscal con la sola promulgacién de la Ley de presupuestos ya que los ingresos
establecidos en ella responden a estimaciones que pueden verse no cumplidas
por la coyuntura econémica. En el caso chileno se consideran tres factores
que influyen en los ingresos del Estado: la actividad econémica, el precio del
cobrey el precio del molibdeno. De esta manera, el balance estructural refleja
el resultado financiero que hubiese tenido el Gobierno central en un afio
dado si el Producto Interno Bruto hubiese estado en su curso de tendencia
y los precios del cobre y del molibdeno fuesen los de largo plazo.

Esta norma autoimpuesta por el Ministerio de Hacienda ha permitido
al Estado de Chile ahorrar; y el ahorro financia la inversién y también per-
mite —como ha sido el caso de Chile— enfrentar mejor los periodos de crisis
econdmicas, tan propios de los ciclos econdmicos®.

En la misma perspectiva del control de gasto publico, en el ano 2006
sc promulgé la Ley N° 20.128 sobre Responsabilidad fiscal que, entre otras
materias, obliga al presidente de la Republica a establecer las bases de la po-
litica fiscal que serd aplicada durante su administracién y sus implicancias,
y le obliga a informar sobre el estado estructural de las finanzas publicas y
su impacto macroeconémico y financiero, asi como sobre los pasivos con-
tingentes del Fisco.

En materia de gasto publico, una excepcién ala aprobacion previa merced
aunaley, la establece la propia Constitucidn al disponer la posibilidad de eje-
cutar gastos no contemplados en situaciones de emergencia, lo que contempla
en el articulo 32 N° 20 C.Pol. La disposicién constitucional establece, en
primer término, el deber del presidente de la Republica de cuidar la recauda-
cién de las rentas publicas y decretar su inversion con arreglo alaley —con lo
cual se elimina la discrecionalidad del gastos en cuanto requiere siempre de
una habilitacidn legal, sin perjuicio de que ésta autorice la discrecionalidad.

62 Sobre el superavit estructural, el ex presidente del BCCh., Bianchi, Andrés, cit.
(n. 28), p- 22, sefiala: “El primero es plantear —de manera franca y clara— que el éxito
histérico alcanzado en materia de estabilizacién no ha sido mérito exclusivo del Banco
Central independiente que se establecié en diciembre de 1989. También decisivo en
este logro ha sido el manejo, en general muy responsable, de la politica fiscal. A diferen-
cia de lo que sucedia en el pasado, cuando los cuantiosos déficit del Gobierno consti-
tuyeron la causa principal de la inflacién, desde 1990 lo habitual ha sido la generacion
de saldos positivos en las cuentas publicas. Md4s atn: con la introduccién en 2001 de la
regla de superavit estructural, el monto del gasto publico ha quedado vinculado al nivel
de los ingresos permanentes del Gobierno, lo cual imparte a la politica fiscal una posi-
tiva orientacién estabilizadora y anticiclica. Esta ha sido reforzada, desde el afio 2007,
por la creacién del Fondo de Estabilizacién Econdmica y Social y del Fondo de Reserva
de Pensiones, en los cuales se ha acumulado la mayor parte de los recursos extraordina-
rios generados por la bonanza del cobre”.
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No obstante lo anterior, se anade: “E/ Presidente de la Repiiblica, con la firma
de todos los Ministros de Estado, podyd decretar pagos no autorizados por ley,
para atender necesidades impostergables derivadas de calamidades piblicas,
de agresion exterior, de conmocidn interna, de grave dasio o peligro para la
seguridad nacional o del agotamiento de los recursos destinados a mantener
servicios que no puedan pamlz’zmxe sin serio perjuicio para el pais’.

Sin perjuicio de esta autorizacién del todo razonable, atendidas sus
excepcionales causales, igualmente se establecen limites y prevenciones
que tienden a limitar este gastos a solo un dos por ciento del monto de los
gastos que autorice la Ley de presupuestos, y establece responsabilidades
solidarias y personales para las autoridades que ejecutardn estos gastos, si
contravienen la Constitucion® . Ademds, este decreto, denominado comun-
mente “de emergencia” o “del 2% constitucional”, debe ser tramitado ante
la Contraloria General de la Republica, que en ningin caso le dard curso
si los gastos decretados excedan el porcentaje sefialado en la Constitucidn,
caso en el cual deberd remitir copia integra de los antecedentes a la Cdmara
de Diputados®.

Durante la plena vigencia de la Constitucién se utilizé este mecanismo
para financiar el proyecto de locomocion publica de la ciudad de Santiago
denominado Transantiago, luego de que el Tribunal Constitucional, en
causa rol 1.153-2008, declarard inconstitucional el Decreto supremo N°
45, de 2008, del Ministerio de Transporte y Telecomunicaciones, que au-
torizaba que un crédito con el Banco Interamericano de Desarrollo contara
con garantia de CORFO, asumiendo un compromiso financiero el Estado
de Chile y sus organismos, sin habilitacién legal previa, y como no se pudo
contar con esos recursos, se invocd la tltima frase habilitante del articulo 32
N° 20 C.Pol.: agotamiento de los recursos destinados a mantener servicios
que no pueden paralizarse sin serio perjuicio para el para el pais®.

d) Contraloria General de la Reptblica y Tesorerias del Es-
tado.El capitulo 10° de la Comstitucidn trata de la Contraloria General de la

6 Articulo 32 N° 20, parte final C.Pol.: “E/ total de los giros que se hagan con estos
objetos no podrd exceder anualmente del dos por ciento (2%) del monto de los gastos que
autorice la Ley de Presupuesto. Se podri contratar empleados con cargo a esta misma ley,
pero sin que el item respectivo pueda ser incrementado ni disminuido mediante traspasos.
Los Ministros de Estado o funcionarios que autoricen o den curso a gastos que contraven-
gan lo dispuesto en este nikmero serdn responsables solidaria y personalmente de su reinte-
270, y culpables del delito de malversacion de caudales priblicos”.

¢ Articulo 88 C.Pol.

¢ Los denominados “decretos de emergencia” estaban contemplados en la Consti-
tucidn de 1925 desde el afo 1943 —reforma constitucional Ley N°7.727 -y el Gobierno
que mas los utilizé fundado en la causal de servicios cuya paralizacion producen serios
perjuicios para el pafs, fue el del Presidente Salvador Allende, en 40 oportunidades.
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Republica, ala cual atribuye un cardcter auténomo, lo que es una innovaciéon
en relacién con la Constitucidn de 1925, que no la reconocia como un érgano
con rango constitucional. La Constitucion entregaala Contralorfa General de
la Republica importantes atribuciones de control presupuestario, ya que debe
velar por el control de lalegalidad de los actos de la administracion, fiscalizar
el ingreso y la inversion de los fondos del Fisco, de las municipalidades y de
los demds organismos y servicios que determinen las leyes; examinar y juzgar
las cuentas de las personas que tengan a su cargo bienes de esas entidades y
llevar la contabilidad general de la Nacion.

Elarticulo 99 C.Pol. dispone expresamente que la Contraloria General de
la Republica en ningtin caso dard curso a los decretos de gastos que excedan el
limite sefialado en la Constitucidn y remitird copia integra de los antecedentes
ala misma Cdmara. En cuanto a esos limites podemos encontrar dos casos:
Los decretos de emergencia del 2% de los gastos de la ley de presupuestos, y
precisamente los gastos previstos en la ley de presupuestos.

Refuerza esta preocupacioén constitucional de no autorizar pagos que
excedan el limite del articulo 100 C.Pol. la norma que prescribe a las Te-
sorerfas del Estado no ejecutar ningtin pago sino en virtud de un decreto o
resolucién expedido por autoridad competente, en que se exprese la ley o
la parte del presupuesto que autorice aquel gasto. Los pagos se efectuardn
considerando, ademds, el orden cronoldgico establecido en ella y previa
refrendacién presupuestaria del documento que ordene el pago. Cabe des-
tacar que esta norma sobre las Tesorerfas del Estado, existia en el articulo 21
C.Pol. de 1925, pero sin aquella mencién a la necesidad de efectuar el pago
en orden cronoldgico y previa refrendacién presupuestaria® del documento
que ordene el pago.

¢) Banco Central de Chile. Como se sefialé previamente, la Cons-
titucidn reserva un especial capitulo 13° al Banco Central de Chile, que es el
corolario del disefio de la constitucidon econdmica chilena, en aquella parte
que dice relacién con el control de la inflacién; y otorga al 6rgano emisor de
dinero, pues, un cardcter constitucional, auténomo y técnico, con prohibi-
ci6én constitucional de otorgar préstamos al Estado, pues una perspectiva
monetarista ve en ello una de las principales causa de la inflacién, como
tantas veces hemos expresado.

En esa perspectiva, el articulo 109 C.Pol. dispuso expresamente: “Ningin
gasto piiblico 0 préstamo podrd financiarse con créditos directos o indirectos del
Banco Central”,lo cual constituye la manifestacién més expresa del cambio de

S REAL ACADEMIA ESPANOLA, Diccionario de la Lengua Espajiola cit. (n.v41),
II, p.1.752 [también disponible en www.rac.es]: “Refrendar: Autorizar por medio de
firma de persona hébil para ello”.
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visién econdmica en materia monetaria respecto de la situacion previaa 1976,
cuando se dicta en el afo 1975 el Decreto-ley N° 1.078 que disponia igual
norma, pero sélo con rango legal, y que coincidié con el termino de periodos
de alta inflacién o hiperinflacién como aquellos entre 1971y 1975.

III. COMENTARIOS FINALES

Desde el aio 1976 Chile no presenta niveles de inflacién que puedan ser
catalogados como de hiperinflacién y, desde el aio 1990 al presente ano 2010,
sus niveles de inflacién muestran una tendencia a la baja y con indicadores
en promedio inferiores al 10%.

Estos resultados han permitido una estabilidad monetaria, que es un
elemento esencial para la consecucién de otros objetivos macroeconémicos,
como el crecimiento y el pleno empleo. En el mediano ylargo plazo, una eco-
nomia monetariamente estable debe generar crecimiento y éste, empleo.

De igual modo, en este periodo se han minimizado los periodos de déficit
fiscal; més atn, ha sido una regla incluso autoimpuesta por el Ejecutivo tender
al ahorro fiscal mediante la regla del superdvit estructural.

Estos resultados se han producido bajo gobiernos de diversa tendencia
politico-econdmico: primero durante del Gobierno Militar, de visidn
neoliberal desde el aio 1975; y luego, desde el aio 1990, en gobiernos de la
denominada Concertacion de Partidos por la Democracia, que politicamente
se puede clasificar como de centro-izquierda; y atin con mejores resultados en
materia de control de la inflacién y equilibrio fiscal que el Gobierno Militar.
Para terminar el ciclo, durante el afno 2010 los resultados han sido reiterados
bajo un gobierno de derecha o centro-derecha, pues los niveles de inflacién
contintan estables y bajos, estimdndose una inflacidn cercana al 4%.

En el periodo 1980-2010 en andlisis, el pais ha enfrentado tres crisis
econdmicas de importancia: La crisis de 1982, que afectd especialmente
a la industria bancaria; la crisis asidtica de 1997 y la crisis denominada
“sub-prime” de 2008. Si s revisan las cifras, en la crisis de 1982 la inflacién
aument6, y en las de 1997 y 2008 la inflacién bajé o incluso fue negativa en
el ano 2009. ;Qué sucedié?

Los hechos econémicos mencionados no pueden analizarse de forma
aislada con respecto al disefio normativo en materia econdmica, y creo que los
niveles de inflacién estable tienen una explicacidn, por cierto no tnica, pero
si muy importante, en hitos normativos: en 1975 se emiti6 el Decreto-ley N°
1.078, que prohibe al Banco Central otorgar préstamos al Fisco; en 1979, el
Decreto-ley N° 3.001 reafirmé esta prohibicién; y el proceso culmind en el
afio 1980, con el establecimiento constitucional de la misma prohibicidn,
complementado con una serie de otras normas constitucionales de contenido
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econdmico, que en su conjunto forman parte de la denominada constitucién
econdmica, que fijan cuatro ejes rectores de la materia: propiedad privada de
los medios de produccién, libertad de empresa, rol subsidiario del Estado y
equilibrio financiero fiscal que contribuye a la estabilidad monetaria.

Este conjunto de normas constitucionales ha tenido un rol esencial en la
minimizacién de los procesos inflacionarios, que en Chile histéricamente es-
tuvo vinculada al endeudamiento fiscal financiado con emisiones del BCCh.
no respaldadas con un aumento de transacciones reales en la economia, y
conductoras, por ende, a la elevacién del endeudamiento fiscal y ala pérdida
de poder adquisitivo de la moneda.

Es posible observar que durante el periodo 1980-1989 los niveles de
inflacién fueron fluctuantes, y que en periodos de crisis se privilegid el
pleno empleo por sobre la inflacién, que en caso alguno alcanzé aquellos
niveles histéricos previos. En los gobiernos del tiempo sucesivo, en cambio,
el mismo fenémeno no se aprecia en los datos estadisticos, pues en él, el em-
pleo normalmente ha estado por sobre la inflacién. La explicacién de estos
hechos se puede vincular nuevamente con un hito normativo: el BCCh. es
efectivamente auténomo sé6lo desde octubre de 1989, al promulgarse su ley
orgdnica-constitucional y comenzar a operar a los pocos meses su Consejo
designado conforme con el mecanismo diseniado, que busca evitar que las
designaciones queden ligas a un mismo gobierno®.

Por lo anterior, sin perjuicio de la propia conviccién de los gobiernos, en
orden alabondad de una politica econémica dirigida a minimizar los déficit
fiscales y a preservar una moneda estable, salvo la autorregulacién impuesta
por el Ministerio de Hacienda en el afio 2001 al establecer la regla del supe-
ravit estructural, los resultados se explican en buena medida por el disenio
constitucional econdémico, que coadyuva y orienta en orden a que limitan
o derechamente prohiben las principales fuentes de emisién monetaria sin
respaldo en la produccién.

Hasido, pues, la propia Constitucidén una de las principales causante de la
estabilidad monetaria en Chile en los tltimos 20 afios. Como se ha tratado
de demostrar en este trabajo, un anlisis puramente econdmico del fenéme-
no monetario que prescinda del rol esencial que ha tenido el Derecho en la
consecucidén del fenémeno de la estabilidad, es incompleto.

Sin desconocer, por cierto, el lugar que ocupan las politicas del BCCh.
y las de austeridad fiscal, bien puede sostenerse que la estabilidad monetaria
chilena también ha sido fruto de las normas constitucionales econdmicas,
que han podido sustentar las politicas del banco y la conducta de austeridad

fiscal.

¢ Véase: BLaANCHI, Andrés, cit. (n. 26).
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[Recibido el 2 de noviembre y aprobado el 2 de diciembre de 2010].

BIBLIOGRAFiA

BAUER, Carl, Derecho y economia en la Constitucidn de 1980, en Perspectivas, 1 (1998)
2.

BiaNcHI, Andrés, La autonomia del Banco Central de Chile: Origen y legitimacién, en
Revista Economia Chilena, 12 (2009) 3.

BiTAR CHACRA, Sergio, Chile 1970-1973, Asumir la historia para construir el fituro
(Santiago, Pchuen, 1995)

BorpALi Andrés, Constitucidn econdmicay proteccion del medio ambiente, en Revista de
la Derecho Universidad Austral, 9 (1998).

CESPEDES, Luis Felipe - VALDES, Rodrigo, Autonomia de Bancos Centrales: La experien-
cia chilena, en Documentos de Trabajo del Banco Central de Chile, 358 (2006).

DE GREGORIO, José, A veinte azios de la Autonomia del Banco Central de Chile, en
Economia Chilena, 12 (2009) 3.

FERMANDOIS VOHRINGER, Arturo, Derecho constitucional econdmico, Garantias
econdmicas: Doctrina y Jurisprudencia (2° edicién, Santiago, Editorial Pontificia
Universidad Catélica de Chile, 2006).

FERRADA Juan Carlos, La constitucién econdmica de 1980. Algunas reflexiones criticas,
en Revista de Derecho de la Universidad Austral, 11 (2000).

FERRADA, Juan Carlos, La autonomia del Banco Central: breve excurso de su contenido
Jjuridico, en Gaceta Juridica, 203 (1997) 2.

FERRADA, Juan Carlos, La autonomia del Banco Central: Reflexiones acerca de este mo-
delo institucional de gestion de la politica monetaria, en Revista Chilena de Derecho,
30 (2003) 1.

FONTAINE, Juan Andrés, Transicién econdmica ¥ Politica en Chile: 1970-1990, en
Estudios Piiblicos, 50 (otofio de 1993)

GARCIA, José Francisco - LIMA, Victor, Derecho y Economia: Aire no te vendas, en Ro-
SENDE, Francisco (editor), La Escuela de Chicago: Una mirada histérica a 50 arios
del convenio Chicago-Universidad Catdlica (2007, Santiago, Ediciones Universidad
Catdlica de Chile).

GUERRERO BECAR, José Luis, La libertad para desarrollar actividades econdmicas del
articulo 19 N° 21 y la Constitucidn Econdmica, en Revista Persona y Sociedad, 4
(2000) 3.

GUERRERO BECAR, José Luis, Regulacién constitucional del orden econdmico. La expe-
riencia chilena: Constitucion Politica de la Repiiblica de 1980 (tesis de licenciatura,
Valparaiso, Universidad Catélica de Valparaiso, 1991).

IRARRAZAVAL, Arturo, Principios econdmicos de la Constitucidn de 1980, en Revista
Chilena de Derecho, 14 (1987).

JOBET, Julio César, E/ partido socialista de Chile (1* Edicién digital, Santiago, Prensa
Latinoamericana, 2003) [disponible en www.salvador-allende.cl/Biblioteca/
ps_jobet.pdf].

MaNKk1w, Gregory, Macroeconomia (6* edicién, Barcelona, Bosch, 2007).

MuNoz GoMA, Oscar, Chile y su industrializacion. Pasado, crisis y opciones, (Santiago,
Cieplan, 1986).



360 REVISTA DE DERECHO XXXV (2° SEMESTRE DE 2010) JosE Luts GUERRERO BECAR

PINERA ECHENIQUE, Sebastidn, Autonomia del Banco Central, en Revista de Derecho
Piblico, 62 (2000).

RODRIGUEZ Jorge - TOKMAN, Carla - VEGA, Alejandra, Politica de balance estructural:
Resultados y desafios tras seis anos de aplicacién en Chile, en Estudios de Finanzas
Publicas (Santiago, Direccién de Presupuestos del Ministerio de Hacienda, 2006)
[disponible en www.dipres.cl].

ROSENDE, Francisco (editor), La Escuela de Chicago: Una mirada a 50 avios del convenio
Chicago/Universidad Catdlica. Ensayos en Honor de Arnold C.Harberger (Santiago,
Ediciones Pontificia Universidad Catélica de Chile, 2007).

ROSENDE, Francisco, La autonomia del Banco Central de Chile: Una evaluacion preli-
minar, en Cuadernos de Economia, 91 (1993).

SAMUELSON, Paul - NorpHAUS, William, Economia (172 edicién, Madrid, McGraw-
Hill, 2002).

SCHVARZER, Jorge, Bonos, cuasi monedas y politica econdmica, en Realidad Econdmica,
193 (2003) [disponible en http://www.iade.orgar].

VALDES SOUBLETTE, Juan Gabriel, La escuela de Chicago, operacién Chile (Buenos
Aires, Grupo Editorial Zeta .A., 1989).

VELASCO, Andrés - ARENAS, Alberto - RODRIGUEZ, Jorge — JORRATT - Michael,
GAMBONT, Cristébal, Enfoque de balance estructural en la politica fiscal en Chile:
Resultados, metodologia y aplicacion al periodo 2006-2009, en Estudios de Finanzas
Publicas (Santiago, Direccidn de Presupuestos del Ministerio de Hacienda 2010)
[disponible en www.dipres.cl].

VERGARAQ, Pilar, Auge y caida del neoliberalismo en Chile (Santiago, FLACSO, 1985).



