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Resumen

Se analiza la inflacion y su vinculo con el derecho y el Estado. En un primer
momento, se estudia la inflacion como fendmeno monetario y sus efectos
econémicos, junto a algunas situaciones de especial relevancia juridica en
relacion con el pago de obligaciones. Posteriormente, se examina la impor-
tancia de que el derecho y el Estado promuevan y mantengan en el tiempo
la confianza en la moneda como condicién necesaria para el bienestar so-
cial.
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Abstract

Inflation and its link with law and the State are analyzed. At first, inflation
is studied as a monetary phenomenon and its economic effects, along with
some situations of special legal relevance in relation to the payment of obli-
gations. Subsequently, the importance of law and the State promoting and
maintaining trust in currency over time as a necessary condition for social
well-being is examinated.
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Introduccion

En el altimo tiempo, y en especial como consecuencia de los efectos de la
pandemia del COVID-19, ha resurgido en la contingencia el fenémeno de la
“inflacion”, que la doctrina suele definir

“como el crecimiento continuo y generalizado de los precios de los bienes
y servicios existentes en una economia, el cual es medido y observado me-
diante la evolucion de algin indice de precios”!.

Lo anterior es sin perjuicio de otras experiencias inflacionarias que se estan
experimentando en los dltimos afos en la region producto, més bien, de de-
cisiones gubernamentales, como ocurrié en Venezuela desde 2015 y en Ar-
gentina desde 2023, en ambos casos manifestando el indice de medicion tres
digitos de inflacion anual.

Por tanto, la definiciéon de manual de la inflacion trata del aumento sos-
tenido del “nivel de precios”, fendmeno que origina una depreciacion del di-
nero, una verdadera disminucién de su valor, lo cual es equivalente a lo que
la historia conoce como el “envilecimiento de la moneda”, que es la acufa-
ci6n de las monedas reduciendo su proporciéon de metal fino, perdiéndose
su poder adquisitivo como resultado de la disminucion de su ley. Por ejem-
plo, en la Edad Media la libra tornesa en Francia redujo su contenido de
plata en un 74,1 % entre 1258 y 1499, el florin de Florencia lo hizo en un
72,4 % entre 1280y 1499, y la libra inglesa en un 46,8 % entre 1260y 1499,
adulteracién que genero, ademas, inflacién por aumentar la oferta moneta-
ria, aunque es claro que el fraude y la inflacion son dos procesos diferentes?.

Por el contrario, a diferencia de aquellos casos en que el dinero se
deprecia por manipulacion de la acufiacion, suele ocurrir que el dinero no
se desvaloriza espontineamente o por causa del azar, sino que, como ya se
ha dicho, esto se produce por cambios en el contexto en el cual se utiliza la
respectiva unidad monetaria. Asi, la primera gran inflacién documentada sin
que haya habido fraude en la acufiacion se relaciona con la mitica peregri-
nacion a La Meca del Mansa del Imperio de Mali Musa I en 1324, quien, al
efectuar generosas donaciones de oro a lo largo de su viaje, introdujo en el
trafico tal cantidad de circulante, que provoco una fuerte devaluacion de
dicho metal en los afios siguientes, generandose una verdadera hiperinflacién
en el Proximo Oriente. Y la forma de corregirla fue que el mismo Musa I,
para restablecer el equilibrio del mercado del oro, debi6é tomar prestado

! Cristian LARROULET VIGNAU y Francisco MOCHON MoRcILLO, Economia, p. 478.
2 Francisco Comin ComiN, Historia econémica mundial. De los origenes a la actualidad,

p. 245.
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todo el que le fue posible llevar de los prestamistas de El Cairo a un muy
elevado interés®.

Otro historico ejemplo de hiperinflacion es el fenomeno resultante de
lallegada a Europa del oro llevado desde las Indias por el Imperio espafiol
en el siglo xv1, estando muy bien documentado que esta importante in-
yeccién de circulante no generd prosperidad en el Viejo Mundo, sino solo
un fuerte aumento de los precios de bienes y servicios*. Este altimo caso
es interesante, por cuanto permitio el desarrollo del estudio moderno de
la oferta y la demanda por la mas tarde conocida como Escuela de Sala-
manca, en que destacados clérigos como Martin de Azpilcueta observaron
que en los lugares donde habia més metal circulando los bienes y servicios
eran mas costosos que en los sitios en que escaseaba el metal, concluyendo,
entonces que dicha diferencia de precios tenia relacion con la oferta mo-
netaria®°.

Generalmente, cuando los paises se enfrentan a crisis o severos esta-
dos de necesidad, suelen recurrir a la emision monetaria para sufragar los
gastos necesarios para enfrentar las contingencias. El tipico ejemplo son
las guerras, por ejemplo, durante las guerras napoleodnicas y en las guerras
mundiales los beligerantes suspendieron el padron oro para poder emitir
dinero fiduciario, aun a riesgo de provocar inflacion.

En Chile, luego de la dictacion de la ley de bancos de emision de 1860,
fue una constante la depreciacion de la moneda a contar de la suspension
de la convertibilidad en 1878, y ni aun la creacién del Banco Central en
1925 logro estabilizar la inflacion como resultado de la constante inter-
vencion del poder politico en el desempefio de un instituto emisor que, en
teoria, era un 6rgano técnico y no sometido al gobierno de turno. Asi, entre
1940 y 1989 el pais experimentd una tasa media anual de inflacion de
un 43 %, con apenas seis afios de alza de precios de un solo digito, y otros
cinco anos de clara hiperinflacion con un indice de tres digitos entre 1972
y 19767.Y luego, una vez que la autonomia del Banco Central fue efectiva,
con la dictacion de su Ley Organica Constitucional n.° 18840 de 1989, la
inflacion chilena se logré mantener en un solo digito desde 1994, con solo

3 A.J. H. GoopwiN, “The Medieval Empire of Ghana”, p. 110.

4 Jests L. PARADINAS FUENTES, El pensamiento econémico de la Escuela de Salamanca,
p.-4.

> PARADINAS, op. cit., p. 4 y ss.

% Este planteamiento es similar al que luego en los siglos x1x y xx defenderia la llama-
da Escuela Austriaca de Economia, de la mano de destacados economistas como Carl Men-
ger, Ludwig von Mises y Friedrich von Hayek.

7 Andrés Bianchr L., “La independencia del Banco Central de Chile: los afios inicia-
les”, p. 16 y s.
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una breve excepcion en 2022-2023 como consecuencia de la pandemia
de COVID-19 y de la gran inyeccion de liquidez provocada por la auto-
rizacion de tres retiros de fondos de las AFP.

Se entiende por “dinero” el conjunto de activos en una economia que
las personas utilizan con regularidad para comprar bienes y servicios a otras
personas®. Por esta razén, en otras épocas se ha utilizado como intercambio
la sal, alguna pieza de metal o, incluso, en situaciones extremas, como en los
campos de batalla o en la carcel, los cigarrillos.

Se dice que el dinero presenta caracteristicas tales como ser un medio
de pago aceptado por la sociedad; es un bien duradero, es decir, que al no
ser perecedero sirve para realizar transacciones presentes y futuras; es facil
de transportar; es divisible, por lo que sirve para realizar tanto transaccio-
nes de escaso como de alto valor; es homogéneo, o sea, cualquier unidad
es idéntica a las demas; y tiene oferta o cantidad limitada para asi garanti-
zar su valor econémico’.

Ademas, se reconoce que tiene tres principales funciones, que juntas
lo distinguen de otros activos en la economia como: bonos, acciones, bienes
raices u obras de arte Estas son:

i) esunmedio de pago, pues los compradores lo entregan a los ven-
dedores cuando desean comprar bienes y servicios;
ii) esunaunidad de cuenta, ya que es el criterio que utilizan las per-
sonas para anunciar precios y registrar deudas y
iii) esun deposito de valor, puesto que las personas pueden servirse
de él para transferir el poder de compra del presente al futuro'®.
Cristian Larroulet agrega como funcién que es también un patron de pago
diferido, porque los pagos que han de efectuarse en el futuro generalmente
se especifican en él'!.

Mas dinero y moneda no son lo mismo. Si bien el primero, en su fun-
cion de medio de pago, facilita muchisimo el comercio, porque evita la
necesidad de que a una transaccion concurra la “doble coincidencia de de-
seos”, propia del trueque, en que cada parte debe tener lo que a su vez la
contraparte desea, lo que hace al truque tan dificultoso e ineficiente, la mo-
neda tiene la ventaja de ser un compromiso de las autoridades que facilita
el intercambio de bienes y servicios, que es, con frecuencia, aceptada por-
que los ciudadanos tienen confianza en ella, no por decreto de la autori-

8 N. Gregory MANKIW, Principios de economia, p. 610.

9 Sergio A. BERUMEN, Lecciones de economia para no economistas, p. 429.

10 MANKIW, op. cit., p. 611; Paul KruGMAN, Robin WELLS y Kathryn GraDDY, Funda-
mentos de economia, p. 483 y s.; Paul SAMUELSON y Williams D. NorbHAUS, Economia. Con apli-
caciones a Latinoameérica, p. 472.

' LARROULET y MOCHON, op. cit., p. 390.
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dad. El dinero es la representacion del valor real de los bienes y servicios
de una sociedad porque los ciudadanos le reconocen valor; en cambio, la
moneda puede ser sinénimo de aquel, pero no lo ser si los ciudadanos
no la aceptan como tal. Por tanto, una moneda solo existe cuando es la
representacion real, aceptada por la mayoria, del valor del dinero'?. En con-
secuencia, aquel sirve “mientras sirve”, mientras haya confianza en él, en
otras palabras, mientras sea “la moneda” que las personas utilizan en sus
transacciones. Por contrario, cuando hay una muy alta inflacion, el proble-
ma subyacente es la pérdida de confianza de los ciudadanos en la moneda,
lo cual es mucho més complejo que un mero aumento de los precios. Asi,
en el reciente caso argentino, las personas ahorran en délares o celebran
contratos a largo plazo en dolares, no por el alza de los precios o la depre-
ciacion de la moneda, sino porque han perdido la confianza en la “estabili-
dad de la moneda”. Y a la inversa, es del todo factible, y de hecho en una
economia sana es lo normal, que en un momento dado se produzca un au-
mento significativo del nivel de los precios, pero sin que por ello las personas
pierdan la confianza en la moneda.

De esta forma, cuando se trata de inflacién, ;qué es lo que ocurre en
la mente del ciudadano comtn? En definitiva: ;qué es lo que percibe el
lego? La teoria sefiala que los precios suben, mas ;es esto, en verdad, asi? Lo
complejo del fenémeno para la comprension del hombre medio es que la
inflacion “no se ve” en un instante determinado, sino que, mas bien, “se sien-
te” o “se percibe” a lo largo de cierto tiempo. Resulta indispensable consi-
derar un determinado lapso para cuantificar la inflacion, lo cual contribuye
a que este fendmeno sea gran parte de las veces percibido como demasiado
abstracto, ambiguo o, incluso, para los mas escépticos, como algo “oscuro”.
De hecho, entre los legos no son pocos quienes consideran que, de plano,
la inflacion no existe, sino que responde a comportamientos colectivos
concertados, siendo las alzas de precios el resultado de colusiones.

En realidad, esta percepcion se puede explicar reconociendo que, para
cuantificar la inflacion, la autoridad competente efecttia una estimacion de
la variacion de los precios que han experimentado los bienes y servicios que
componen una canasta basica, esto es, para determinar la alteracion de los
precios es forzos o que se considere un cierto lapso ya transcurrido. No es
una medicion directa en tiempo real, como cuando se calcula una longitud,
una masa o una velocidad, sino que se trata de una estimacion respecto del
pasado, una suerte de “medicion indirecta” sobre una cierta cantidad de
dias anteriores al presente. Esta estimacion se parece a la observacion del

12 Daniel LACALLE, La gran trampa. Por qué los bancos centrales estan abonando el terreno
para la préxima crisis, p. 60 y s.
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firmamento, ya que, cuando se mira una estrella, lo que se ve en realidad
es la luz por ella emitida, pero en el momento en que esta llega,o sea, hay
un desface temporal entre el momento en que la estrella emiti6 la luz y
aquel en el que es percibida en la Tierra, por ejemplo, dicho desface es de
ocho minutos entre la Tierra y el Sol y de 4,22 afios luz entre la Tierra y
Proxima Centauri, la estrella mas cercana al Sol. Por ende, tanto en la in-
flacién como en la astronomia, las mediciones son estimaciones mirando
el pasado.

Dicho todo lo anterior: ;qué es realmente la inflacion?, ;como influye
esta en las personas?, ;qué papel deben desempefiar respecto de ella el de-
recho y el Estado?, ;qué controversias juridicas se han suscitado ultima-
mente? En las proximas péaginas se intentara responder.

I. ;Qué es la inflacion?

Para contestar esta pregunta, a modo de sintesis, se revisaran las principales
teorias que pretenden explicar la inflacion. En general, hay acuerdo en la
doctrina en cuanto a que la inflacion es el aumento generalizado del nivel
de precios, lo que incluye a economistas neoclasicos como Gregory Man-
kiw'® y a miembros de la sintesis neoclésica originada del neokeynesianis-
mo como Paul Krugman'* y Paul Samuelson'®. Por consiguiente, la inflacion
no es una mera subida de precios de bienes y servicios, no es un evento
puntual, aun cuando sea comin a todos los bienes y servicios, sino que se
trata de un incremento general del nivel de precios durante un periodo de-
terminado!®.

Pero los precios suben o bajan por muchas razones. A corto plazo, los
movimientos de la inflacion tienen una estrecha relacion con el ciclo eco-
némico, y asi, cuando la economia est4d deprimida y es dificil encontrar
puestos de trabajo, la inflacion tiende a disminuir y, a la inversa, cuando la
economia est en auge, la inflacién tiende a aumentar. Por el contrario, a largo
plazo, el nivel general de precios estd determinado sobre todo por la ofer-
ta monetaria, esto es, la cantidad total de activos que pueden utilizarse
con facilidad para adquirir bienes y servicios'”. Ademas, aqui se debe sefialar
el concepto de “inflacion subyacente”, que es aquella que para su calculo

13 MANKIW, op. cit., p. 633.

14 KrRuGMAN, WELLS y GRADDY, op. cit., p. G-6.
15 SAMUELSON y NORDHAUS, op. cit., p. 632.

16 BERUMEN, op. cit., p. 349.

17 KrRuGMAN, WELLS y GRADDY, op. cit., p. 320.
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excluye aquellos bienes cuyo precio es més relativo o suele variar bastante,
como son los alimentos y los combustibles, por ser mas sensibles a even-
tos transitorios sobre los que carecen de influencia los bancos centrales,
como guerras o condiciones climaticas'® y, por tanto, refleja mejor la infla-
cion a mediano plazo, permitiendo gestionar con mas certeza la politica mo-
netaria.

La inflacion es un fendmeno dinamico que va variando en el tiempo,

y debido a ello se distinguen, al menos, tres tipos de esta:

i) unainflacion “baja”, que se caracteriza porque el alza de precios se
produce con lentitud y de una manera predecible, lo que ocurre
en general cuando su resultado anual es de un solo digito, en cuyo
caso se puede afirmar que los precios se comportan de una mane-
ra mas o menos estable y las personas confian en el dinero porque
conserva su valor mes a mes, con lo cual, por ejemplo, se atreven
a celebrar contratos a largo plazo;

ii) unainflacion “galopante” 0 “muy alta”, que es aquella que anual-
mente se halla entre los limites de dos a tres digitos, la cual es
muy comun en paises que tienen gobiernos débiles o que experi-
mentan guerras o revoluciones, por ejemplo, tasa de inflacion de
un 50 % o 700 %, generando severas distorsiones economicas que
llevan a las personas a adoptar medidas de resguardo como vin-
cular los contratos a algin indice de precios o divisa fuerte como
el dolary

iii) la “hiperinflacién”, que ocurre cuando el alza de precios alcanza
un millon o, incluso, un billén por ciento en un afio, exacerban-
dose, en este caso, las distorsiones econémicas, y de la que solo
es posible salir si la autoridad adopta medidas severas'®.

En todo caso, no obstante lo dicho, se entiende que la primera de ellas

—la “baja” comienza a ser preocupante cuando el indice supera el 7 %
anual, y por esta razon las metas de los bancos centrales suelen establecerse
alrededor del 2 % al 4 %, entendiendo que “un poco” de este fenémeno
puede ser beneficioso para los gestores de la politica monetaria, pues les
da margen de maniobra para, de ser necesario, practicar una politica mo-
netaria expansiva como forma de estimular la economia, bajar la tasa de
interés sin que llegue a ser negativa (menor que cero)?, por cuanto esta

'8 BERUMEN, op. cit., p. 352.

19 SAMUELSON y NORDHAUS, op. cit., p. 634 y s.

20 La tasa de interés es negativa cuando los bancos centrales pagan a los bancos co-
merciales para que estos presten dinero a sus clientes y, por tanto, por ser esta una situacién
contraria a la l6gica de funcionamiento de la banca, a la larga es perjudicial para la actividad
bancaria en su conjunto y no es sostenible en el tiempo.
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ultima situacion, a la larga, es perjudicial para la banca y no es sostenible
en el tiempo.

Este encarecimiento de los precios también puede ser anticipado o no
anticipado (o por sorpresa), segtin si es 0 no previsible y si responde o no a
las expectativas que las personas se van formando segtin las circunstancias,
siendo no anticipada la realmente nociva para la economia, por cuanto intro-
duce incertidumbre a las relaciones de intercambio, llevando, en definitiva,
a los agentes econémicos a experimentar una pérdida de confianza que los
inhibe de actuar.

Por altimo, se suele distinguir entre inflacién de la demanda agregada
y la de costes. La primera ocurre cuando los actores econémicos planean
unos gastos que superan la capacidad de produccion de la economia, con lo
cual esa demanda insatisfecha presiona los precios al alza. En tanto, la se-
gunda tiene lugar cuando los precios se incrementan producto del aumento
de los salarios y demas componentes de los costos de produccion. En este
aspecto, tanto monetaristas como keynesianos consideran que la demanda
agregada es el factor determinante de este incremento excesivo, sin perjui-
cio de que ambas escuelas postulan diferentes explicaciones sobre las cau-
sas que provocan el comportamiento de la demanda?'.

Para la “teoria cuantitativa del dinero” o “teoria clasica”, la cantidad
disponible de este determina el nivel de precios, en tanto la tasa de creci-
miento de la cantidad de dinero disponible determina la tasa de inflacion?2.
Lo interesante de este planteamiento es que los problemas que ella genera
no son resultado del aumento del nivel de precios en si mismo, sino que es
la tasa de variacion de los precios lo que realmente crea problemas?. Se
dice que esta teoria tiene sus origenes en los trabajos del ya mencionado
Martin de Azpilcueta de la Escuela de Salamanca, siendo en los siglos pos-
teriores mejor elaborada y dotada de mas contenido economico, para, luego,
quedar expresada en la famosa “ecuacion cuantitativa”, que relaciona la
cantidad de dinero con su velocidad de circulacion y su valor en la produc-
cién de bienes y servicios de la economia?, la cual establece el principio
de la “neutralidad monetaria”, esto es, que los cambios en la oferta de este
activo no afectan a las variables del sector real, en otras palabras, la canti-
dad de circulante no afecta las variables del PIB, sino a las variables mo-

21 LARROULET y MOCHON, op. cit., p. 480 y ss.

22 MANKIW, op. cit., p. 634 y ss.

23 KRUGMAN, WELLS y GRADDY, op. cit., p. 362 y s.

24 En la ecuacion cuantitativa M x V = Px Y, la cantidad de dinero M multiplicada por
su velocidad de circulacién, esto es, el ntimero de veces que el dinero cambia de manos'V, es
igual al nivel de precios del producto P multiplicado por el PIB real o produccién agregada
de un pais en términos reales Y.
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netarias (el nivel de precios). Mas hay acuerdo en que, a largo plazo, la
cantidad de dinero afecta la inflacion®.

Para los keynesianos, el dinero no solo se demanda para hacer frente
a las transacciones, sino que, también, como un activo, por lo que, en este
ultimo caso, su demanda puede absorber, en determinadas circunstancias,
los aumentos de la oferta monetaria sin necesidad de que se produzcan
alteraciones en los precios. Asi, si partiendo de una situacion de pleno em-
pleo en la que el gasto total es suficiente para absorber toda la produccion,
y por causas sobrevinientes como mejoras en las expectativas empresariales
se produce un crecimiento de la demanda de inversion, habra un aumento
auténomo en la demanda agregada y el gasto monetario o nominal sera
superior. Entonces, en estas circunstancias, habra un exceso de demanda
que provocara el aumento de los precios, hasta que por fin, dicho aumento
iguale el incremento del gasto?®.

Por tanto, la incidencia de la demanda agregada sobre los precios de-
penderé de la situacion puntual de la economia, esto es, del nivel de recur-
sos desempleados. De esta perspectiva, la relacion entre la oferta monetaria
y el nivel de precios no seria tan directa como sefiala la ecuacién cuan-
titativa de la teoria clasica, lo cual explica la importancia que los keynesia-
nos atribuyen al corto plazo, que se grafica de forma muy didactica con la
famosa frase de John M. Keynes “en el largo plazo todos estaremos muer-
tos”, refiriéndose a la urgencia de abandonar el padron oro. En definitiva,
el dinero tiene valor como activo liquido, y como su velocidad de circu-
lacion no es constante, la oferta monetaria debe ser gestionada de forma
discrecional.

Para los monetaristas el origen de la inflacion es diferente. A partir de
la teoria cuantitativa, sefialan que la causa que explica el comportamiento
de la demanda agregada es el aumento de la cantidad de dinero por encima
del crecimiento de la produccion. Si en una economia que en su inicio no
experimenta tensiones inflacionistas ocurre un aumento de su cantidad,
los agentes econémicos dispondran de una mayor liquidez, y como para
los monetaristas el dinero se mantiene basicamente para las transacciones,
las personas tendrén una cantidad mayor de la que precisan e intentaran
gastar el exceso en la compra de otros activos rentables o aumentando su
demanda de bienes y servicios corrientes. En estas circunstancias, si ademés
la actividad econémica tiene empleada la totalidad de los factores produc-
tivos, la produccion fisica de bienes y servicios no podra aumentar a corto
plazo, con lo cual esta demanda incrementada no se podra satisfacer me-

25 MANKIW, op. cit., p. 639 y ss.
26 LARROULET y MOCHON, op. cit., p. 483 y ss.
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diante un aumento en la produccion y, en consecuencia, los precios expe-
rimentaran una subida. En definitiva, estos suben porque hay un exceso
de oferta monetaria, hay demasiadas unidades monetarias en circulacion,
por sobre las posibilidades de la capacidad productiva?’.

Por esta razon, senialan los monetaristas, que a corto plazo la politica
monetaria no puede ser discrecional, debe ser predecible, sin sobresaltos,
con el fin de evitar la ocurrencia de inflacion por sorpresa, para ser capaz
de transmitir confianza a los agentes econoémicos, lo cual puede sintetizarse
de manera didactica afirmando que “el corto plazo no existe”. Como para
ellos la velocidad de circulacién del dinero a largo plazo es casi constante,
la oferta monetaria debe seguir una evolucién que responda a un patrén
conocido predeterminado por la autoridad, que es la llamada regla del k%,
esto es, que la autoridad se compromete a incrementar la oferta monetaria
a una tasa fija y conocida de un k% en el tiempo, con el fin de no crear in-
flacion por sorpresa.

En sintesis, esta altima implica una pérdida del valor del dinero y, por
tanto, no se trata de un problema solo de “precios”, sino que, més bien, la
unidad de cuenta “se ha enfermado”. Consiste en un desajuste ocasionado
porque la oferta monetaria excede a la demanda de dinero, ya sea porque
aumenta o se espera que aumente la oferta o, bien, porque disminuye la de-
manda, aunque lo normal es que suceda lo primero. En definitiva, hay mas
dinero en circulacién del que las personas en verdad necesitan. Dicha alza
es un mecanismo para restablecer el equilibrio entre la oferta y la demanda,
en que el dinero disminuye su valor para incrementar su demanda y asi absor-
ber el exceso de oferta.

II. Efectos econémicos de la inflacion

En primer lugar, cabe sefialar que muchas personas creen que la inflacion
las empobrece debido a que incrementa el costo de lo que se compra. Sin
embargo, esta opinion es una falacia, pues con dicha subida no solo se incre-
mentan los costos, sino que, también, aumenta el ingreso nominal, es decir,
con ella “sube todo junto”. ;Por qué entonces la inflacion es mala si todo
se va reajustando de modo simultidneo? Hay que recordar que el princi-
pio de la neutralidad monetaria sefiala que los cambios en la cantidad de
dinero influyen en las variables nominales, pero no en las reales, al tiempo
que hoy la mayoria de los economistas entiende que la neutralidad mo-

27 LARROULET y MOCHON, op. cit., p. 481 y ss.
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netaria describe de forma aproximada el comportamiento de la economia
a largo plazo. Como resultado de esto, una aplicacién del principio de la
neutralidad monetaria es el conocido como “efecto Fisher”, segtin el cual,
cuando aumenta la tasa de inflacion, la tasa nominal aumenta en la misma
proporcion, de manera que la tasa de interés real sigue siendo la misma?®.
En consecuencia, parece claro que el solo hecho de que los precios nomi-
nalmente aumenten no es en si mismo un problema, lo cual no significa
que la inflacién sea un fenémeno inofensivo para la economia, y que, por
tanto, sea un elemento inerte en las relaciones econémicas. Al contrario,
las repercusiones negativas de la inflacion son muchas, de entre las cuales,
siguiendo a Gregory Mankiw, se destacaran las siguientes®.

Lo primero es el conocido como costo de “suelas de zapato”, o lo que
significa para las personas la pérdida en el tiempo y la comodidad que deben
sacrificar para tener menos dinero en efectivo disponible del que tendrian si
no hubiese inflacién, dada la necesidad de tener que mantener guardadala
mayor cantidad de dinero posible en las cuentas de ahorro con el fin de ganar
intereses, para asi tratar de evitar la rdpida desvalorizacion del efectivo. Para
lograrlo, las personas van a acudir al banco con mas frecuencia de lo que lo
harian en circunstancias normales para hacer giros de pequefias cantidades
de efectivo, y por esta necesidad es que a este coste ineficiente se le llama asi,
en sentido figurado, queriendo ilustrar con el desgaste de las suelas el sacrifi-
cio del todo improductivo que implica tratar de aminorar las pérdidas pro-
vocadas por una alta inflacion. Este gasto inatil es en especial determinante
y se incrementa cuanto mayor es la inflacion, pues en tal caso las personas no
pueden darse el lujo de conservar la moneda local como deposito de valor,
sino que se ven obligadas a cambiar cuanto antes dicha moneda a otros instru-
mentos o divisas que les ofrezcan un depoésito de valor mas estable.

En segundo lugar estan los llamados “costos de ment”, que son impro-
ductividades en que deben incurrir los agentes economicos para ir actuali-
zando los precios de sus productos conforme varian los indices de precios
de los bienes y servicios. Lo normal suele ser que esta actualizacion tenga
lugar una vez al afio. La denominacion de este efecto proviene por ana-
logia de lo que le implica a un restaurante la actualizacion de su menq,
por ejemplo, determinar los gastos, imprimir la nueva carta, enviarlas a
proveedores y clientes, publicar los precios, lidiar con la inconformidad de
los clientes, etcétera. El problema en una hiperinflaciéon es que los agen-
tes econdémicos pueden actualizar los precios, incluso varias veces al dia
solo para poder mantenerse a la par con todos los demas precios de la eco-

28 MANKIW, op. cit., p. 654.
29 Op. cit., p. 646 y ss.
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nomia, con lo cual es muy probable que, en un momento determinado, un
comerciante es incapaz de saber con certeza cudnto margen esti en rea-
lidad obteniendo en su negocio.

Un tercer efecto econémico es la variabilidad del precio relativo y la
mala asignacion de recursos, entendiendo por “precio relativo” el valor de
un bien o servicio comparado con otros precios de la economia, los que, en
ausencia de inflacién, serian constantes durante el curso del afio. Cuando
esta distorsiona los precios relativos, se distorsionan también las decisiones
del consumidor y los mercados son menos capaces de asignar los recursos
€sCasos para su mejor uso.

Dicha distorsion ocurre también con los impuestos, lo cual es impor-
tante porque estos alteran los incentivos, haciendo que las personas modi-
fiquen su comportamiento, generandose asi una asignacion menos eficiente
de los recursos en la economia. En este caso, la inflacion tiende a incre-
mentar la carga impositiva sobre el ingreso obtenido de los ahorros. En de-
finitiva, desalienta el ahorro puesto que, si bien el interés nominal ganado
sobre los ahorros en parte compensa los efectos de la subida, es la tasa de
interés real después de impuestos la que proporciona incentivo a ahorrar,
lo cual hace que el ahorro sea menos atractivo en una economia con alta
inflaciéon que en una economia con precios mas estables. Y como es el
ahorro lo que en una economia proporciona los recursos para invertir, el
resultado es que esta alza desincentiva la inversion, con lo cual se perjudica
el crecimiento econémico a largo plazo.

Otro efecto son los denominados “costes de unidad de cuenta”, que
surgen del hecho de que la elevacion de precios hace que el dinero se trans-
forme en una unidad de cuenta cada vez menos fiable, en otras palabras,
como unidad de cuenta de la economia, esta funcion del dinero se va degra-
dando™. Estos importes crean confusion e inconvenientes al momento de
tomar decisiones, puesto que el dinero, en su funciéon de unidad de cuenta,
como efecto de la desvalorizacion que va sufriendo a través del tiempo, al
ir teniendo un valor real distinto, provoca que el célculo de las utilidades de
una empresa o la diferencia entre sus ingresos y sus costos, se vaya volviendo
cada vez més complicado producto de la inflacion. Por consiguiente, hasta
cierto punto, la inflaciéon hace que los inversionistas tengan menos capaci-
dad para distinguir entre las empresas que son exitosas de aquellas que no
lo son, lo que, a su vez, obstaculiza a los mercados financieros su labor de
asignar el ahorro de la economia a otros tipos de inversion.

Pero quiza el més problematico de todos los efectos nocivos que ella
produce sea la redistribucion arbitraria de la riqueza, precisamente por lo

30 KRuGMAN, WELLS y GRADDY, op. cit., p. 365.
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transversal de sus resultados, por cuanto afecta a todas las personas, y no
solo a los grandes inversionistas. Esta redistribucion aleatoria es més severa
cuando la inflacién es alta y se produce por sorpresa. En general, se dice
que dicha alza favorece al deudor, como a la inversa, con la deflacién, esto
es, la disminucion general de los precios, el acreedor se ve favorecido. Asi, al
elevarse, el deudor que se ha obligado en términos nominales va a observar
que el valor real de su deuda va disminuyendo con el paso del tiempo. Y
como una misma persona en una determinada situacion sera un acreedor
y en otro contexto serd un deudor, esta elevacion produce un reparto de la
riqueza al azar, siendo el motivo por el cual se afirma que ocasiona una
verdadera redistribucion arbitraria de renta. Asi, por ejemplo, en el caso de
un arrendamiento, con la alta inflacion el arrendador se empobrece. Igual
ocurre con los salarios, pues se empobrece el empleado, aunque nominal-
mente el salario sea el mismo. Lo mismo sucede con los créditos con interés
fijo, como un hipotecario. Por otra parte, como efecto adicional de esta re-
distribucion aleatoria de la riqueza, cabe sefialar como evidente que la alta
inflacion no ayuda a lograr los objetivos de las politicas sociales. Todo esto
ocurrira mientras no se actualicen los precios de los bienes y servicios, lo
que en condiciones normales ocurrira, por ejemplo, una vez al afio, pero
esta periodicidad que en un contexto de alza resulta ser insuficiente para
armonizar las obligaciones con la tasa de variacion que en general experi-
mentan los precios. En definitiva, las personas pierden la confianza en la
moneda, pues todo este ruido adicional que se introduce en las obligaciones
solo termina traduciéndose en incertidumbre para el sistema.

Ademas, como la inflacién beneficia al deudor, y en toda economia el
principal deudor suele ser el Estado, es este quien en la practica se beneficia.
De esta forma, un gobierno puede pagar parte de su gasto solo recurriendo
a imprimir dinero. Se conoce como “impuesto inflacionario” al ingreso
que recaba el Estado por el solo hecho de crear dinero. Cuando los paises
dependen demasiado de este “impuesto inflacionario”, el resultado es la
hiperinflacion. Mas noétese que este impuesto no opera como todos los
otros, esto es, mediante un cobro que efecttia el Estado, sino que opera de
una forma mucho mas sutil, que es disminuir el valor del dinero, por lo que
el impuesto inflacionario es un impuesto sobre todos quienes guardan di-
nero, o sea, que diluye la riqueza y el ahorro, afectando especialmente a los
mas pobres?!.

Sin embargo, también se afirma que la deflacion es peor, puesto que,
si bien es de rara ocurrencia, casi siempre llega por sorpresa, resultando en
una redistribucion de la riqueza de los deudores hacia los acreedores, don-

31 MANKIW, op. cit., p. 641 y ss.
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de a menudo los deudores son mas pobres, generando esta redistribucion
unas consecuencias bastante perniciosas. En todo caso, la baja ocurrencia
de las deflaciones pone de manifiesto que estas por lo general se producen
como fruto de dificultades macroecondémicas mayores, por ejemplo, tras
una gran contraccion monetaria que reduce la demanda general de bienes
y servicios en la economia®.

Por ultimo, se dice que los gestores de la politica monetaria suelen
reaccionar con firmeza cuando aumenta la inflacion, no solo para detener
el aumento del nivel de precios como tal, sino que para evitar el complejo
e, incluso, traumatico proceso de reduccion de una alta inflacién, procedi-
miento conocido como “desinflacion”, por ser este muy dificil y costoso una
vez que la tasa de inflacion alta se ha convertido en un elemento estable
de la economia. Este mecanismo de reduccion de la inflacion es natural-
mente lento, puede durar, incluso, un par de afos, y tal como lo indica la
“curva de Phillips”, la grafica que muestra una correlacion inversa entre la
elevacion de precios y el desempleo, para bajarla por fuerza ha de tolerarse
un aumento del nivel de cesantia, lo cual resulta gravisimo desde el punto
de vista de las consecuencias sociales de la estrategia que la autoridad de-
cida adoptar. En definitiva, se dice que el alza es facil, pero la desinflacion
es dura, en especial por los severos costes que implica concretar el ajuste,
como lo es el aumento del desempleo que tiende a provocar las medidas
que se adoptan para hacerla bajar.

I11. Algunos problemas juridicos
que provoca la inflacion

Ya se sefial6 que la inflacion tiende a beneficiar al deudor a costa del acree-
dor, donde el principal moroso en una economia suele ser el Estado, no solo
en la contratacion en general, sino que, también, respecto de los beneficios
sociales. Desde esta perspectiva, la subida de precios perjudica mas a los
pobres, lo cual genera mayores y graves efectos cuando, segtn lo ilustra la
ecuacion cuantitativa del dinero, los déficits fiscales se financian con emision
monetaria sin respaldo de mayor actividad econoémica, pues, entonces,
esta solo aumentara, al tiempo que el Estado gana la pauperizacién de la
poblacion. Es indudable que en esta situacion comenzaran a manifestarse
ciertos niveles de agitacion social, impulsados por los efectos que la pre-

32 MANKIW, op. cit., p. 652.
33 KRUGMAN, WELLS y GRADDY, op. cit., p. 367.
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sion inflacionaria provocara en el empleo, en la determinacion del sueldo
minimo y en diversos grupos de presion como los sindicatos y los gremios.

Pero junto con estos efectos de la inflacién, que son observables a esca-
la macro, resulta interesante, sobre todo desde un punto de vista mas juridi-
co, analizar las repercusiones que provoca también en lo micro, esto es, en
las relaciones obligacionales entre partes individualmente consideradas, y
es esta dimension especifica entre acreedores y deudores la que se comen-
tara a continuacion.

El dinero es el medio de cambio por antonomasia, o sea, es una unidad
de valor independiente de la materia de que se componga, esto es, sea que
se trate de dinero legal (la moneda nacional) o de dinero fiduciario (banca-
rio) como seria un talon al portador. Se trata, ademas, de un bien mueble,
fungible, y es un bien productivo, ya que genera interés (frutos civiles)**. En
estas caracteristicas se advierte con claridad las clasicas funciones del dine-
ro: medio de pago, unidad de cuenta y depésito de valor.

Silo que se debe es una cantidad de dinero, esta deuda constituye un
deber de género, el que segin el principio de la identidad de la prestacion,
se satisface de un modo objetivo, meramente aritmético o nominal®*. En el
caso del dinero, esta obligacion de género, que es una obligacion fungible por
excelencia, tiene, ademas, la caracteristica de poseer un amplio poder libe-
ratorio, ya que sirve para la adquisicion de toda clase de objetos imagina-
bles, ya se traten de bienes o de servicios. Asi, con frecuencia las obligacio-
nes de los principales contratos recaen sobre sumas de dinero, como son
el precio de la compraventa, las rentas de arrendamiento, los capitales re-
cibidos en el mutuo, los impuestos, las indemnizaciones que se deben por
hechos ilicitos, por nombrar algunos casos®.

Cuando se estd ante una deuda dineraria, se debe distinguir entre
“deudas de dinero”y “deudas de valor”. En las primeras, el deudor esta obli-
gado a entregar o restituir una suma de dinero, por ejemplo, el precio de la
compraventa; mientras que en las segundas, se debe algo que no es dinero,
pero que para su pago se avaltia en este por ser una medida de los valores,
como ocurre con la obligacién de indemnizar perjuicios®’. A su vez, cuando
lo que se debe es dinero, hay que subdistinguir entre “obligacion de dinero”
y “obligacion de crédito de dinero”. Estas tltimas, segan el art. 1.° de la Ley
n.° 18010, sobre operaciones de crédito de dinero, son aquellas por las cuales
una de las partes entrega o se obliga a entregar una cantidad de dinero y la

34 Carlos Lasarte, Curso de derecho civil patrimonial. Introduccion al derecho, p. 422.
35 Fernando Fuevo LaNEr1, Cumplimiento e incumplimiento de las obligaciones, p. 133.
36 René ABELIUK MANASEVICH, Las obligaciones, tomo 1, p. 337.

37 René Ramos PAzos, De las obligaciones, p. 52.
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otra a pagarla en un momento distinto de aquel en que se celebra la con-
vencion, por ejemplo, en el caso del mutuo, como también forman parte de
estas el descuento de documentos representativos de dinero, sea que lleve o
no envuelta la responsabilidad del cedente, mientras que las primeras son
todas aquellas obligaciones dinerarias no comprendidas en la norma, como
es el caso del precio de la compraventa. En todo caso, la misma norma se-
flala que no se aplicaran las disposiciones de las operaciones de crédito
de dinero a aquellas operaciones correspondientes a contratos aleatorios,
arbitrajes de monedas a futuro préstamo maritimo o avio minero.

Pero en relacion con la inflacion, surge, entonces, el problema de como
solucionar las deudas dinerarias, esto es, si el pago respectivo debe realizar-
se considerando o no la depreciacion que en el transcurso del tiempo va
experimentando el dinero o si el monto debe o no reajustarse. Si bien es
cierto que en la actualidad la contrataciéon en Chile suele efectuarse uti-
lizando como indice de referencia la UF*®, no es menos cierto que la in-
dexacion de por si tiende a generar una cierta inercia inflacionaria.

En el pasado, tanto en el derecho romano como entre los glosadores
de la Edad Media aparentemente primo el criterio valorista, esto es, que
las obligaciones debian reajustarse; mientras que mas tarde, con el proceso
de la codificacién, comenzé a imponerse el criterio nominalista, esto es,
que no obstante cualquier devaluacion de la moneda, el deudor entiende
que cumple restituyendo numéricamente la suma pactada®. Sin embargo,
muy pronto en Alemania la jurisprudencia intenté poner atajo a los graves
desequilibrios que provocaba la depreciacion del dinero, realzando el prin-
cipio de la buena fe en el cumplimiento de las que presionan mas allé de
laletra, entendiendo que la persona que recibe moneda a plazo, conforme
al criterio nominal, pierde, sin duda, a la vez que, en la misma medida,
gana el que paga con esa moneda, produciéndose asi un empobrecimiento
y un enriquecimiento sin causa, respectivamente, que nadie puede des-
conocer ni discutir®.

Entre los paises que siguen el criterio nominalista se puede mencio-
nar a Espana*"#2, donde, si bien no hay norma que indique el principio
de manera explicita, la doctrina y la jurisprudencia lo han deducido de
la lectura conjunta de los arts. 1170, 1753 y 1754 del Cédigo Civil espa-

3% La UF se cred en 1967 con un ajuste trimestral, luego mensual a contar de 1975
y, finalmente, diario desde 1977.

3 Luis Diez-Picazo, Fundamentos de derecho civil patrimonial, p. 296 y s.

40 FUEYO, 0p. cit., p. 134 y s.

41 Diez-Picazo, op. cit., p. 300 y s.

42 LASARTE, op. cit., p. 423.
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fiol®. Segan Luis Diez-Picazo, aunque el derecho positivo no lo ha formu-
lado de manera clara, se inspira en el principio del nominalismo, como en
reiteradas ocasiones ha sefialado la jurisprudencia y, por consiguiente, las
deudas de dinero se pagan entregando al acreedor su importe nominal y
el mismo ntimero de unidades monetarias fijadas o establecidas, aunque el
valor de la moneda o su poder adquisitivo hayan experimentado durante
el intervalo variaciones o cambios*.

Una situacion un tanto diferente se encuentra en Francia, donde, si bien
el art. 1895 del Cédigo Civil francés sefiala la obligacion de devolver solo la
suma numérica indicada en el contrato, o lo que esigual, adopta el criterio no-
minalista*>*° y no obstante la ausencia de notas en los trabajos preparatorios
de la norma que puedan entregar luces en cuanto a si esta norma tiene una
naturaleza imperativa o tan solo supletoria, la jurisprudencia francesa ha en-
tendido que lo preceptuado en dicho articulo no es materia de orden publico®.

En la tradicion chilena ha imperado el criterio nominalista, el cual te-
nia su fuente positiva en el art. 2199 del Cédigo Civil*, derogado en 1974

3 “Articulo 1170: El pago de las deudas de dinero deberéd hacerse en la especie pac-
tada y, no siendo posible entregar la especie, en la moneda de plata u oro que tenga curso le-
gal en Espafia.

La entrega de pagarés a la orden, o letras de cambio u otros documentos mercantiles,
s6lo producira los efectos del pago cuando hubiesen sido realizados, o cuando por culpa
del acreedor se hubiesen perjudicado.

Entre tanto la accién derivada de la obligacién primitiva quedaré en suspenso.

Articulo 1753: El que recibe en préstamo dinero u otra cosa fungible, adquiere su
propiedad, y esta obligado a devolver al acreedor otro tanto de la misma especie y calidad.

Articulo 1754: La obligacion del que toma dinero a préstamo se regira por lo dispues-
to en el articulo 1.170 de este Cédigo.

Silo prestado es otra cosa fungible, 0 una cantidad de metal no amonedado, el deudor
debe una cantidad igual a la recibida y de la misma especie y calidad, aunque sufra altera-
cion en su precio”.

4 Digez-Picazo, op. cit., p. 299.

#“Articulo 1895: La obligacion resultante de un préstamo de dinero es siempre tni-
camente la suma indicada en el contrato.

Si ha habido aumento o disminucién de especies antes del momento del pago, el
deudor debera devolver la suma prestada, debiendo devolver s6lo esta suma en las especies
vigentes al momento del pago”.

4 Jérome HuET, Traité de droit civil, p. 900 et s.

47 Henri MAZEAUD, Léon MAZEAUD y Jean MAZEAUD, Lecciones de derecho civil, p. 465.

#“Articulo 2199 (hoy derogado): Si se ha prestado dinero, s6lo se debe la suma nu-
meérica enunciada en el contrato.

Podré darse una clase de moneda por otra, atin a pesar del mutuante, siempre que las
dos sumas se ajusten a la relacién establecida por la ley entre las dos clases de moneda; pero
el mutuante no serd obligado a recibir en plata menuda o cobre, sino hasta el limite que
las leyes especiales hayan fijado o fijaren.

Lo dicho en este articulo se entiende sin perjuicio de convencién contraria”.
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cuando se dict6 el decreto ley 455, que regul6 por primera vez la opera-
ciones de crédito de dinero, donde dicho articulo, pese a que se ubicaba
entre las reglas del mutuo, en general la doctrina y la jurisprudencia enten-
dian que era de aplicacion general®, a pesar de las conocidas vacilaciones
de Andrés Bello en la redaccion de dicho precepto, puesto que en el proyec-
to del afio 1853 el articulo equivalente si ordenaba efectuar los aumentos o
rebajas necesarios para la igualdad de los valores por los cuales se cambian
en el mercado general iguales cantidades®, sin perjuicio de que el inciso
final del sefialado art. 2199 indicaba: “Lo dicho en este articulo se entiende
sin perjuicio de convencién contraria”, es decir, que al igual que en caso fran-
cés, la norma no era de orden publico.

En este punto, cabe destacar que en Colombia actualmente si se en-
cuentra vigente el art. 2224 del Cédigo Civil colombiano®!, de idéntica re-
daccion al derogado art. 2199 del Cédigo Civil de Chile.

Una alternativa diferente se encuentra en el Cédigo Civil de Brasil, en
que el art. 315 sefiala como regla general el nominalismo, pero a continuacion
prescribe en los articulos siguientes algunos preceptos especiales que pue-
den alterar la regla general®?.

Por el contrario, en la actualidad se encuentra como regla general el
criterio valorista en el art. 772 del Cédigo Civil y Comercial Argentino®>.

49 RAMOS, op. cit., p. 54.

50 1bid.

S1“Articulo 2224. Préstamo de dinero: Si se ha prestado dinero, sélo se debe la suma
numérica enunciada en el contrato.

Podra darse una clase de moneda por otra, aGn a pesar del mutuante, siempre que las
dos sumas se ajusten a la relacion establecida por la ley entre las dos clases de moneda; pero
el mutuante no sera obligado a recibir en plata menuda o cobre, sino hasta el limite que las
leyes especiales hayan fijado o fijaren.

Lo dicho en este articulo se entiende sin perjuicio de convencién contraria.

52 Articulo 315: Las deudas en dinero deberan pagarse a su vencimiento, en moneda
corriente y a su valor nominal, salvo lo dispuesto en los articulos siguientes.

Articulo 316: Es licito acordar el aumento progresivo de cuotas sucesivas.

Articulo 317: Cuando por causas imprevisibles exista clara desproporcion entre el
valor del pago adeudado y el del momento de su ejecucion, el juez podra corregirlo, a
peticion de parte, de manera que se asegure, como en la medida de lo posible, el valor real de
la prestacion.

Articulo 318: Son nulos los acuerdos de pago en oro o en moneda extranjera, asi
como los de compensacién de la diferencia entre el valor de ésta y el de la moneda nacional,
salvo en los casos previstos en legislacion especial.

33 Articulo 772: Cuantificacién de un valor. Si la deuda consiste en cierto valor, el
monto resultante debe referirse al valor real al momento que corresponda tomar en cuenta
para la evaluacién de la deuda. Puede ser expresada en una moneda sin curso legal que sea
usada habitualmente en el trafico. Una vez que el valor es cuantificado en dinero se aplican
las disposiciones de esta Seccién”.
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Es interesante notar que en Chile los grandes procesos inflacionarios
comenzaron a ocurrir después de la promulgacion del Codigo Civil en 1855,
a partir de la suspension de la convertibilidad de los billetes en 1878, la
cual existia desde la dictacion de la ley de bancos de emision de 1860, sin
perjuicio de que, en general, la inflacion fue un fenémeno persistente en el
mundo desde fines del siglo x1x, por lo que, durante el periodo en el cual
Andrés Bello trabaj6 en la redaccion de su Cédigo, la inflacion era un fe-
némeno casi desconocido en Chile.

En todo caso, bien se debe precisar que la depreciacion en ningtn caso
constituye una fuente de obligaciones®, al tiempo que atin hoy en Chile
el nominalismo se entiende que sigue siendo la regla general, sin perjuicio
de que existe la posibilidad de aplicar a las obligaciones dinerarias algan
sistema de reajuste cuando la ley, la convencion o una resolucion judicial
asi lo establezcan®.

Entre las estipulaciones de reajustabilidad mas usuales se encuentran,
por ejemplo, cldusulas oro, moneda de oro y valor oro; clausulas en moneda
extranjera o valor de ellas; clausulas de pago en mercaderias o valor de ellas
y cldusulas de reajuste segtn indices u otro valor®.

Como se dijo, en el Chile actual, el principal indice de reajustabilidad es
la UF, la que, no obstante su amplia aplicacion en el trafico juridico, no por
ello esta exenta de problemas. Para empezar, tiene el inconveniente natural
ya apuntado de que, por ser la inflacion un fenémeno que se estima respecto
de un lapso ya transcurrido, se trata de una mirada al pasado y, aun cuando la
determinacion de la UF tiene la virtud de fijar un valor para cada dia del mes
en curso, como esta valoracion se efecttia a partir de una estimacion sobre la
base del pasado, seria paradojal que pudiese ocurrir que sus valores no reflejen
fielmente la inflacion en tiempo real, en especial si se esta experimentando
un importante brote inflacionario. Lo anterior como es obvio, repercute en
la contratacion: tiene la ventaja de que el reajuste es diario, pero, a la vez,
esta misma caracteristica puede perjudicar a las partes por no reflejar bien la
realidad y por crear, de por si, como todo sistema de indexacién, una cierta
inercia inflacionaria. Ademas, la UF se publica el décimo dia de cada mes,
senalando sus valores a diario hasta el noveno dia del mes siguiente, es decir,
los valores que se publican rigen del décimo dia del mes presente hasta el
noveno dia del préximo mes, con lo cual este indice presenta un desface
natural de diez dias respecto del mes calendario. En sintesis, se trata de una
buena herramienta, pero que no es 6ptima a todo evento.

> RAMOS, op. cit., p. 54.
5 ABELIUK, op. cit., p. 338; Ramos, op. cit., p. 56.
56 ABELIUK, op. cit., p. 340 y ss.
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Para concluir este apartado, se hara una breve referencia a una situa-
cion especial de la contratacion muy ligada a los fenémenos inflacionarios, la
teoria de la imprevisién, que se entiende como:

“una causal de modificaciéon y aun de extincién de las obligaciones que se
produce cuando, pendiente la prestacion, su valor es notablemente alte-
rado por un hecho normalmente imprevisible al tiempo de contraerse”’.

Se distingue la imprevision del caso fortuito en que este torna imposible
la prestacion, en tanto la imprevision solo la hace maés gravosa, como tam-
bién difiere del enriquecimiento sin causa en que este tltimo carece de jus-
tificacion, mientras que en la imprevision si la tiene: el contrato®.

Tradicionalmente, la imprevision ha sido invocada por mutaciones im-
portantes en los precios ocasionadas por guerras, devaluaciones monetarias
o inflacién desbocada, esto es, que justo su dmbito de aplicacion correspon-
de al fendbmeno monetario que aqui se trata: la inflacion.

En el derecho publico, la imprevision siempre ha sido acogida por
cuanto se le entiende como un contrapeso a las facultades exorbitantes de
la administracion del Estado en el ambito de la contratacion puablica, bus-
cando resguardar, por una parte, la equivalencia prestacional, pero también
por otra, entendiendo que el interés general comprometido en la contrata-
cion puablica debe proteger la continuidad del servicio. Desde esta perspec-
tiva, el advenimiento de circunstancias no imputables que hacen mas gra-
voso para el contratista el cumplimiento de sus obligaciones derivadas del
respectivo contrato administrativo, le habilitan para demandar su revision
judicial, tratando de privilegiar siempre el interés general, en este caso, inten-
tando perseverar en la ejecucion del contrato, pero reevaluando sus costos™.
Esto es asi en Chile® y en paises como Francia®' y Espafia®?. Se dice que en
la contratacion administrativa la imprevisiéon no requiere de ley que la de-
clare aplicable, pues se funda en la equidad, la buena fe, el bienestar general,
y el repudio al enriquecimiento sin causa®. Por el contrario, en el derecho
privado la aceptacion de esta teoria ha sido mas resistida, haciendo primar
la intangibilidad del contrato, aunque con el tiempo, y desde una perspec-
tiva muy pragmatica, se ha ido entendiendo que un buen contrato es aquel

%7 Daniel PENAILILLO AREVALO, “La revisién judicial de obligaciones y contratos en la
reforma del Cédigo Civil (la lesion y la imprevisién)”, p. 221.

58 Bruno CAPRILE BIERMANN, “La imprevision”, p. 144.

% Jorge BERMUDEZ SoTO, Derecho administrativo general, p. 250 y ss.

% Ibid.

61 Philippe FoILLARD, Droit administratif, p. 253.

2 Ricardo RivEro ORTEGA, Derecho administrativo, p. 218.

63 Julia POBLETE VINAIXA, Actos y contratos administrativos, p. 85.
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con un equilibrio razonable, cuya ejecucion legitimamente esperada debe
poder obtenerse pese a las vicisitudes de su formacion o de su ejecucion,
con lo cual la intangibilidad del contrato ya no es el tnico valor perseguido
y aplicado en materia contractual®.

En Chile, en el derecho privado no esta regulada la imprevision y, aun-
que la mayoria de la doctrina es partidaria de acogerla, se divide en cuanto
a si es necesario regularla de manera expresa o, bien, si los textos vigentes
la admiten®. Entre los paises que si han acogido la facultad del deudor en
la contratacion privada, se pueden distinguir al menos tres grupos:.

i) hay paises en que quien la invoca debe, primero, renegociar extra-
judicialmente el contrato y luego, si procede, demandar la revi-
sion juridicial, como es el caso de Francia en el art. 1195 de su Co-
digo Civil°®;

ii) existe la posibilidad de que quien invoca la imprevision pueda
optar entre renegociar el contrato o demandar la revisién judicial,
como ocurre en el art. 1091 del Cédigo Civil y Comercial Argen-
tino®’;

54 CAPRILE, op. cit.,, p. 142 y s.

% Entre quienes la aceptan, la mayoria entiende que los textos la permiten basados en la
buena fe contractual prescrita en el art. 1546 del Codigo Civil, aun cuando RenéAbeliuk prefiere
legislarla al ver en la “ley del contrato” establecida en el art. 1545 un obstaculo insalvable para
su aplicacion (ABELIUK, op. cit., tomo 11, p. 762), Daniel Pefiailillo arguye que la expresion “causas
legales” del art. 1545 es suficiente para admitirla al reinterpretarla con el sentido de “causas
juridicas” (véase Enrique ALCALDE RODRIGUEZ, La responsabilidad contractual. Causa y efectos
de los contratos y sus obligaciones, p. 136 y s.), en tanto Claudio Illanes prefiere no legislarla por
desconfianza al abuso de la “excepcién de imprevision” por parte de contratantes inescrupulosos
(véase CAPRILE, op. cit., p. 147 y s). En contra de la imprevisién, Pablo Rodriguez sostiene que
regularla es peligroso e innecesario, manifestandose partidario de reinterpretar los arts. 44, 1547
y 1558 del Cédigo Civil para concluir que solo se responde de la imprevisibilidad si ha habido
dolo de parte del incumplidor, por cuanto lo correcto seria probar la diligencia, mas no la pres-
tacion misma de la obligacién que se ha vuelto mas gravosa (ALCALDE, op. cit., p. 138 y ss.).

% “Articulo 1195: Siun cambio imprevisible de las circunstancias en el momento de la
celebracion del contrato hace que el cumplimiento sea excesivamente oneroso para una parte
que no habia aceptado asumir el riesgo, ésta podra solicitar a su cocontratante una renego-
ciacion del contrato. Contintia cumpliendo con sus obligaciones durante la renegociacion.

En caso de negativa o fracaso de la renegociacion, las partes podran acordar resolver el
contrato, en la fecha y en las condiciones que determinen, o solicitar de comtin acuerdo al
juez que proceda a su adaptacion. A falta de acuerdo en un plazo razonable, el juez podrs,
a peticion de parte, revisar el contrato o resolverlo, en la fecha y en las condiciones que fije”.

57“Articulo 1091: Imprevision. Si en un contrato conmutativo de ejecucion diferida o
permanente, la prestacion a cargo de una de las partes se torna excesivamente onerosa, por
una alteracion extraordinaria de las circunstancias existentes al tiempo de su celebracion,
sobrevenida por causas ajenas a las partes y al riesgo asumido por la que es afectada, ésta tiene
derecho a plantear extrajudicialmente, o pedir ante un juez, por accién o como excepcion,
la resolucién total o parcial del contrato, o su adecuacion. Igual regla se aplica al tercero a
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iii) se encuentran paises en que, quien invoca la imprevision, no tiene
otra posibilidad que de plano demandar la revisién judicial, como
ocurre en el art. 478 y siguientes del Cédigo Civil de Brasil®® y 868
del Codigo de Comercio de Colombia®.

Para terminar, en paises como Espafia este fendmeno no esta expre-
samente regulado, pero la doctrina y la jurisprudencia han recurrido a la
clausula “rebus sic stantibus” como remedio al desequilibrio patrimonial de
las prestaciones que produce una alteracion de las circunstancias contrac-
tuales”’, mientras que en Alemania el tema se ha resuelto recurriendo a la
teoria de la “alteracion de la base del negocio” consagrada en el art. 313 del
Codigo Civil aleméan’’.

quien le han sido conferidos derechos, o asignadas obligaciones, resultantes del contrato;
y al contrato aleatorio si la prestacion se torna excesivamente onerosa por causas extrafias
a su alea propia”.

% “Articulo 478: En los contratos de ejecucion continua o diferida, si la prestacion
de una de las partes se torna excesivamente onerosa, con extrema ventaja para la otra, por
acontecimientos extraordinarios e imprevisibles, el deudor puede pedir la terminacion del
contrato. Los efectos de la sentencia que se dicte seran retroactivos a la fecha del servicio.

Articulo 479: Podra evitarse la resolucion ofreciendo al demandado modificar equi-
tativamente las condiciones del contrato.

Articulo 480: Si las obligaciones del contrato recaen sobre una sola de las partes, ésta
puede pedir que se reduzca su ejecucion o se modifique la forma en que se realiza, para
evitar una gravosidad excesiva”.

% “Articulo 868: Revision del contrato por circunstancias extraordinarias. Cuando
circunstancias extraordinarias, imprevistas o imprevisibles, posteriores a la celebracion de
un contrato de ejecucién sucesiva, periddica o diferida, alteren o agraven la prestacion de
futuro cumplimiento a cargo de una de las partes, en grado tal que le resulte excesivamente
onerosa, podra ésta pedir su revision.

Eljuez procedera a examinar las circunstancias que hayan alterado las bases del con-
trato y ordenars, si ello es posible, los reajustes que la equidad indique; en caso contrario,
el juez decretara la terminacion del contrato.

Esta regla no se aplicara a los contratos aleatorios ni a los de ejecucién instantanea”.

70 LASARTE, op. cit., p. 374 y s.

"1 “Articulo 313: Si con posterioridad a la celebracion del contrato se han modificado
de modo sustancial las circunstancias que han devenido la base del contrato y, de haber
previsto esta modificacion, las partes nos hubieran celebrado el contrato o lo hubieran ce-
lebrado con otro contenido, puede exigirse la adaptacién del contrato en la medida en que
no pueda exigirse a una parte el mantenimiento del contrato no modificado, teniendo en
cuenta todas las circunstancias del caso concreto, especialmente la distribucién legal o con-
tractual del riesgo.

Se equipara a una modificacién de las circunstancias el hecho que presupuestos esen-
ciales, que han devenido la base del contrato, resulten ser falsos.

Sino es posible o no es exigible a una parte una adaptacién del contrato, la parte per-
judicada puede resolver el contrato. Para las relaciones obligatorias continuadas, en lugar
del derecho de resolucion rige el derecho de denuncia”.
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Pese a que no se discute que en la contratacion el principio general siem-
pre debe ser el caracter obligatorio de los contratos, el principio “pacta sunt
servanda”, en los Principios UNIDROIT se entiende que, si la obligacion es
susceptible de apreciacion pecuniaria, un aumento del 50 % o mas en el costo
podria ser considerado como una alteracion “fundamental”, aunque esta
féormula en ningtin caso puede implicar que los riesgos econémicos normales
del contrato puedan ser traspasados a la contraparte’>. Como la posibilidad
de revisar llama a revisar, de las opciones que se le pueden reconocer a los
contratantes, entre renegociar y luego recurrir al juez, donde la obligacion de
renegociar primero podria transformarse en una maniobra con fin dilatorio
versus demandar directamente y que el juez determine la revision o modi-
ficacion; puede ser mas viable que el tribunal ordene la suspension del con-
trato, sin perjuicio de que en general, mientras el juez conoce del asunto, se
entiende que las partes deben seguir cumpliendo lo pactado. En todo caso,
los poderes de revision del juez no pueden implicar la total alteracion de lo
pactado en su origen por las partes, sustituyendo lo que en principio era un
precepto de autonomia privada por un precepto por completo heteronomo’.

IV, ;Cémo se controla la inflacion?

Como se dijo, en las tltimas décadas en general se ha impuesto el criterio mo-
netarista, que entiende que la inflacién es un problema solo monetario, origi-
nado por un exceso de la oferta de monedas por sobre el crecimiento del PIB.
Por consiguiente, desde esta perspectiva, la medida fundamental que debe
adoptar la autoridad es evitar que la masa pecuniaria supere el PIB real de
la economia del pais respectivo, con lo cual se reduce la posibilidad de que
se originen burbujas, que en algin momento futuro han de colapsar’*.Por
esta razon, los monetaristas plantean que la oferta en efectivo debe expe-
rimentar una evolucion conocida por los agentes econémicos con el fin de
no crear inflacion por sorpresa, la cual se materializaria en el compromiso
de la autoridad monetaria de que dicha oferta ird aumentando a una tasa
fija y conocida de un k%.

Como se puede apreciar, este criterio prefiere las reglas a la discrecio-
nalidad que predican los keynesianos, pero esto no es solo para no crear

72 Rodrigo MomBerG URIBE, “Modificacion contractual por cambio sobreviniente de
circunstancias. Su regulacion en los Principios UNIDROIT sobre Contratos Comerciales
Internacionales y en los Principios del Derecho Europeo de Contratos”, p. 155.

3.Op. cit.,,p. 165y s.

74 LACALLE, op. cit., p. 242.
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incertidumbre, sino que, ademas, se dice que la discrecionalidad requiere
de un ambiente institucional que proyecte mucha confianza a los agentes
econémicos, lo que es lo mismo, la confianza es una condicién de funciona-
miento para que pueda operar adecuadamente la discrecionalidad, y es en
virtud de esta necesidad esencial de confianza como condicion de funcio-
namiento que se suele afirmar que, a falta de esta debida confianza, parecen
funcionar mejor las reglas”. Por otra parte, también se afirma que la discre-
cionalidad siempre termina generando inconsistencia intertemporal’®.

En otra época, la manera que se utiliz6 para resguardar la estabilidad
de lamoneda fue la adopcion del padrén oro, de manera tal que la emision
monetaria debia correlacionarse con la cantidad de reservas metalicas de
que disponian en cada momento los bancos centrales, siendo los billetes en
circulacion convertibles en metal. Sin embargo, el padron oro igual tenia
limitaciones, por ejemplo, tendia a provocar fuertes oscilaciones en el ritmo
de la actividad economica y en el nivel de precios, lo que solia ir en contra
de los objetivos de la politica econémica, los paises con superavit en sus
relaciones econdmicas con el exterior podian tomar medidas tendientes
a cancelar los efectos automaticos de los flujos de oro sobre la cantidad de
dinero y, ademais, el sistema era muy sensible a una crisis de confianza, pues
descansaba sobre una base mas o menos pequefa de oro y siempre cabia la
posibilidad de agotamiento de las reservas disponibles’”. Por otra parte, el
retorno al padrén oro en el mundo actual, con el nivel de endeudamiento
masivo que presentan los Estados seria imposible de llevar a cabo porque,
incluso si un pais lo hiciera, es probable que los otros miembros del siste-
ma bancario de reserva fraccional no pudiesen seguir sus pasos’®. Y a esto
debe agregarse que la experiencia de la época del padron oro muestra que
para que este sistema pueda funcionar, es necesario un Estado pasivo, lo
cual parece del todo incompatible con el estandar actual de un Estado al
servicio de la persona.

Otra forma de disciplinar la oferta monetaria es utilizar el tipo de
cambio. De hecho, a fines del siglo x1x se entendia por “estabilidad de pre-
cios” la “estabilidad del tipo de cambio”, por ser esta una condicion indis-
pensable para realizar las compensaciones de metal entre los paises que re-
queria el padron oro, muy distinto a la acepcion actual en la que se entiende
la estabilidad de precios como “control de la inflacién”, en otras palabras,

7> Héctor Javier CASTRO TORRES, “Aspectos de politica monetaria en Colombia: un de-
bate entre las reglas y la discrecionalidad”, p. 23 y s.

76 Emilio Ocampo y Nicolas CACHANOSKY, Dolarizacion. Una solucion para la Argen-
tina, p. 285.

’7 LARROULET y MOCHON, op. cit., p. 467.

78 LACALLE, op. cit., p. 239.
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que esta sea baja y estable. El problema de utilizar el sistema cambiario
para estabilizar la inflacion es que, de acuerdo con la teoria econémica, o se
fija el precio o se fija la cantidad, pero no se pueden fijar las dos cosas a la
vez. Si se fija el precio, el mercado determinara la cantidad; si se fija la canti-
dad, el mercado determinara el precio; si se pretende fijar precio y cantidad,
la inconsistencia llevara a que se tenga que abandonar uno u otro, o a que se
generen politicas que causen inestabilidad en los mercados’. Sin embargo,
tanto los tipos de cambio fijos como los flexibles presentan ventajas y des-
ventajas: mientras los fijos ofrecen estabilidad a corto plazo, la logica rigidez
que poseen puede originar problemas a largo plazo, en tanto que los flexi-
bles tienden a mostrar inestabilidad en el corto plazo, pero una flexibilidad
deseable a largo plazo®. Mientras el tipo de cambio fijo suele utilizarse para
bajar la inflacion cuando hay severos problemas de confianza institucional,
en la actualidad parece imponerse en el mundo la “flotacion cambiaria”
(flexibilidad), privilegiando asi la estabilidad a largo plazo, al tiempo que
la experiencia demuestra que es imposible para los bancos centrales traba-
jar con dos anclajes nominales simultaneos como referencia, esto es, o se
trabaja con metas de inflacion o se trabaja con tipos de cambio fijos, mas
no con ambos a la vez, aun cuando el régimen de flotacién cambiaria tam-
poco esta libre de la posibilidad de que en algan momento la autoridad lo
intervenga (flotacion “sucia”).

Una opcion parecida al tipo de cambio fijo seria la adopcion de una
moneda extranjera, pero, en este caso, tomar esta decision tiene como con-
secuencia que se debera asumir que la autoridad monetaria perdera cierta
capacidad de maniobra respecto de la gestion de esa particular politica.

Dicho todo lo anterior, la solucion general para mantener la inflacion
baja y estable parece ser en efecto tener bajo control la evolucién de la
oferta monetaria y, por tanto, para hacer bajar la inflacion cuando esta se
ha incrementado, la autoridad en esta materia deberia adoptar medidas
conducentes a lograr una disminucién de dicha oferta, esto es, retirar uni-
dades de la circulacion, pues, como sefiala la teoria cuantitativa, la inflacion
es un problema de exceso de oferta. El problema es cémo lograrlo. En pri-
mer lugar, sera necesario disminuir el gasto pablico. Pero, ademas, como
es dificil que la autoridad consiga que las personas se desprendan de parte
del efectivo que tienen en su poder ante la expectativa de que no recibiran
nada a cambio, la alternativa es recurrir a la devaluacion, esto es, reducir
el valor real de la moneda, que se suele expresar en la moneda de otros

7 Valeriano F. GARCIA, Para entender la economia politica (y la politica econémica),
p. 155
80 LARROULET y MOCHON, op. cit., p. 470.
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paises o en términos de oro®!. Tanto con la inflacion como con esta solucion
devaluatoria, se empequefece la unidad de cuenta, como si se mediera
masas en libras en vez de kilogramos, o longitudes en pies en vez de metros,
aunque en ambos casos la magnitud de la cosa que se mide no varia. No
obstante en este caso, la devaluacion no se efecttia con la finalidad de emitir,
sino buscando que se restablezcan los precios de equilibrio del mercado. Se
trata de un fenémeno que recae en la unidad de medida, no en “el costo”
de las cosas. Por esta razon, los paises con alta inflacion suelen ser “baratos”
en comparacion, para el extranjero, pues el problema recae sobre la uni-
dad de cuenta, no sobre los precios. Y cuando un pais no puede devaluar,
por ejemplo, por haber adoptado una moneda extranjera, se suele recu-
rrir como remedio extremo a una “devaluacion interna”, esto es, rebajar
los costes de produccion, por ejemplo, reduciendo los salarios o el precio
de los servicios publicos.

({Coémo determinar la magnitud de la reduccion? Para esto, habra que
considerar los “agregados monetarios”, que se definen como el dinero que
esta en poder del sector privado no bancario, entendiendo por “dinero” a los
activos que los agentes econdmicos estan dispuestos a aceptar como medio de
pago de bienes y servicios o como reembolso de deuda. En el caso de Chile,
los agregados monetarios se definen como M1, M2 y M3, donde M1 es el
concepto mis liquido de dinero, compuesto por los billetes y monedas en
circulacion, las cuentas corrientes y cuentas a la vista; M2 considera, ademas
de M1, los depositos a plazo en pesos chilenos y, por tltimo, M3 incluye M2
y los depositos en moneda extranjera, asi como la tenencia de bonos por parte
del sector privado no bancario®. Entonces, son los agregados monetarios la
herramienta que permite determinar cuénto dinero y de qué caracteristicas
hay en circulacién en una economia en un momento determinado.

Mientras que la definicion sobre qué elementos componen cada agre-
gado monetario y su evolucion depende de cada Banco Central, por lo que
es diferente en cada pais; en la actualidad se entiende que la inflacion la
produce M3, y no como intuitivamente pudiese pensarse M1, por cuanto
no toda la liquidez que se inyecta a la economia es gastada por los agentes
econémicos, sino que con frecuencia, sobre todo en épocas de dificultades,
mucho de esa mayor liquidez se ahorra, como consecuencia de las expec-
tativas que se van formando las personas®> #*. Por esto, la inflacion no seria

81 SAMUELSON y NORDHAUS, 0p. cit., p. 685.

82 BANCO CENTRAL DE CHILE, Base monetaria y agregados monetarios.

8 LACALLE, op. cit., p. 193.

8 Guillermo DE LA DEHESA, La crisis de la eurozona ; Una crisis autoinfligida?, p. 156

y ss.
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producida por un aumento de la base monetaria M1, sino que ocurriria por
un incremento del stock de dinero en circulacion M3, que incluye los aho-
rros (que son menos liquidos)®>* y por esta misma razon se entiende hoy
que el comportamiento de la tasa de interés refleja mejor la evolucion de la
inflacion que la evolucion de los agregados monetarios, que son dificiles de
calcular y, ademas, su definicion varia de pais en pais, lo cual, a su vez, jus-
tifica que la principal herramienta de politica monetaria de los bancos cen-
trales sea la tasa a la cual estos le prestan dinero a los bancos comerciales,
para influir en el tamanio de la oferta monetaria.

V. El papel del derecho y del Estado

Es sabido que a la economia no le gusta la incertidumbre y, por tanto, el pa-
pel que en esta materia debe desempenar la autoridad es precisamente evi-
tarla, dar certeza a los agentes econémicos, en definitiva, generar un ambiente
de confianza que incentive la actividad econémica. Lo anterior cobra espe-
cial relevancia cuando se entiende que la razon de ser del Estado moderno
es alcanzar el bien comn, el bien de todos y cada uno de los integrantes de
la sociedad, un Estado al servicio de la persona, pero que ha de obrar sin vul-
nerar libertades y derechos.

Un Estado servicial no puede ser un ente pasivo, sino que debe estar
presto a intervenir cuando asi lo haga necesario el logro del bien comtin, en
especial cuando la libre iniciativa de los particulares no es suficiente para
alcanzar mediante su accionar el bien comtin como estandar esperado de
conducta.Y en especifico, en lo que respecta a la inflacion, la labor funda-
mental de la autoridad sera no solo evitar en general brotes inflacionarios,
sino que, ademas, debera procurar que las intervenciones que sean necesa-
rias para el logro del bien comtn no sean, a la vez, potencialmente aptas
para provocar inflacion por sorpresa.

Sin embargo, como es sabido, la tentacion de los gobiernos de turno
de aumentar el gasto publico, aun cuando esto sea necesario para materia-
lizar el bien de todos y cada uno, es el perfecto caldo de cultivo para que
la oferta monetaria se expanda mas alla de lo que precisa la demanda de
dinero. Por esta razon, se cree que un Estado servicial, aunque no siempre

8 DE 1A DEHESA, op. cit., p. 168 y s.

% Esto también explicaria por qué, contradiciendo la teoria, en la practica, la compra de
deuda publica por los bancos centrales por si sola no generaria de forma automatica mas infla-
cién, dado que no toda la liquidez que de esta forma se introduce a la economia se transfor-
ma en base monetaria, sino que parte importante de dicha liquidez se transforma en ahorro.
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grande y omnipotente, si debe ser un Estado activo, pero que requiere, a
su vez, de algtin ente que acttie como contrapeso institucional para impe-
dir que la oferta monetaria y la demanda de dinero se desequilibren. En
definitiva, se requiere de una autoridad monetaria que tenga la capacidad
de servir de contrapeso a eventuales politicas inflacionistas que los gobiernos
nacionales puedan adoptar. Por tanto, una politica monetaria independien-
te requiere un banco central que sea en realidad independiente de injeren-
cias politicas, y que, asimismo, tenga un mandato institucional compuesto
de pocos, pero claros objetivos de estricto caracter monetario, pero que,
al mismo tiempo, goce de una libertad de instrumentos fundada en la na-
turaleza técnica de la institucion®’.

Ahora bien, la politica monetaria tiene limitaciones, por ejemplo®®:
la imposibilidad de eliminar del todo la incertidumbre, por cuanto los
supuestos en la realidad no siempre se cumplen (son estocasticos); los
retardos temporales, pues siempre los efectos de las decisiones monetarias
tardan de entre doce a veinticuatro meses en concretarse®; las expectativas
racionales de los agentes economicos; la globalizacion y la interdepen-
dencia econémica entre las economias; y la inconsistencia intertemporal,
que se refiere a los cambios de circunstancias entre el momento en que la
autoridad anuncia una medida y aquel en que esta se espera que produzca
sus efectos. Ademas, las medidas imprevistas siempre producen efectos de
shock.

Otro aspecto importante que muchas veces se olvida, es que la poli-
tica monetaria no tiene la capacidad de reemplazar reformas estructurales,
sino que solo ayuda en el corto tiempo, por tanto, “tiene fecha de caducidad™®,
mientras los desequilibrios estructurales se solucionan. Esto ultimo le co-
rresponde a la politica fiscal”!, en tanto que la actuacion del Banco Central
solo permite “comprar tiempo™?.

Por fin, segtin la “nueva macroeconomia clasica”, las expectativas racio-
nales esterilizan la politica monetaria®, pues en los hechos, el supuesto de

87 Véase Alejandro Lacos Torres, “Reflexiones sobre el Banco Central de Chile en
el rechazado borrador constitucional del afio 2022”.

8 Andrés FERNANDEZ Diaz, Luis RODRIGUEZ SA1z, José Alberto PAREIO GAMIR, Antonio
CaLvo BERNARDINO y Miguel Angel GALINDO MARTIN, Politica monetaria. Fundamentos y
estrategias, p. 114 y ss.

8 Javier MILEI, El fin de la inflacion. Eliminar el Banco Central, terminar con la estafa
del impuesto inflacionario y volver a ser un pais en serio, p. 70.

9 LACALLE, op. cit., p. 49.

o Ibid.

92 Op. cit., p. 80.

93 Esta afirmacion es la llamada “Critica de Lucas y Sargent”.
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anélisis econémico y financiero ceteris paribus (“todo lo demés constante”)
no existe’. Esto es asi, porque la experiencia y la informacion disponible
llevan a los agentes econémicos a anticipar acontecimientos futuros con un
pequefio margen de error. Los agentes conocen la verdadera ley de probabi-
lidades de los precios para todos los periodos futuros, por lo que formulan
predicciones informadas sobre el contexto econémico futuro. Asi, lo que
realmente sucede no tiene una diferencia significativa de lo que la gente
espera. Pero los agentes no estan menos sujetos a shocks aleatorios e im-
predecibles: el hecho de no ser predictores perfectos los lleva, a veces,
a cometer errores, que, sin embargo, son puntuales y corregidos de inme-
diato. Tanto para la nueva macroeconomia clasica como para los moneta-
ristas, las politicas intervencionistas estan condenadas al fracaso porque son
anticipadas por los agentes. La tinica diferencia proviene del periodo de
ajuste, que es inmediato como resultado de las expectativas racionales o,
bien, retardado en el caso de las expectativas adaptativas. Por esto, para ser
creibles y eficaces, las politicas puiblicas deben limitarse a las minimas
intervenciones, siendo, para esto, indispensable que las politicas monetarias
y fiscales se desarrollen en forma coordinada, ya que contando con infor-
macion perfecta, la poblacion adivina lo que va a suceder, y asi la clave para
el éxito de las politicas pablicas es la acciéon coordinada, coherente y sos-
tenible en el tiempo®.

En definitiva, las personas no hacen lo que predice el Excel®, por lo
que es indispensable generar la confianza desde ya, y con un horizonte tem-
poral de largo plazo. Por tanto, el papel que han de desempefar el derecho
y el Estado es en esencia dar confianza a los agentes econoémicos, lo cual se
refleja en la necesidad de reglas claras que impidan que se genere un ruido
que influya en su comportamiento. Asimismo, resulta esencial la coordina-
cién entre la politica monetaria y la politica fiscal, pero siempre con una
clara separacion de objetivos y funciones, y sin que esta coordinacion inhiba
la autonomia de la autoridad monetaria.

V1. Controversias recientes en Chile

Para finalizar, unos breves comentarios sobre de la inflacién y el derecho, a
partir de las dos propuestas de Nueva Constitucién para Chile de los afios

94 Véase Thomas J. SARGENT, Expectativas racionales e inflacion.
9 Aurélien Espic, “La nouvelle macroéconomie classique”, p. 140 et s.
9 LACALLE, op. cit., p. 270.
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20227y 2023 que fueron categoricamente rechazadas en sendos plebis-
citos. Cabe recordar las importantes diferencias que en general presentaban
ambas propuestas, las que tienen su origen en las notables diferencias obser-
vables entre ambos procesos constituyentes, tanto respecto de los Oorganos
redactores como a la forma en que se desarroll6 el trabajo en si basta ad-
vertir que respecto de la propuesta de 2022 ni siquiera hay certeza de
todo lo que se debatid, no hay una “historia de la ley” que permita ilustrar
de forma adecuada sobre la elaboraciéon de las normas propuestas, por
cuanto es sabido que muchos acuerdos se adoptaron sin dejar testimonio
alguno, mientras que el proceso de redacciéon de la propuesta de 2023
fue mucho mas parecido al proceso normal de formacion de la ley, del cual
si se tienen las actas™.

Llama poderosamente la atencion observar que, no obstante lo dicho
en los apartados anteriores, y pese a las grandes diferencias que presentaban
entre si ambas propuestas, de todas maneras en lo referente al Banco Cen-
tral, aun cuando en su estructura organica los dos textos diferian, respecto
de las competencias los dos textos eran bastante similares.

En cuanto a los objetivos del Banco, tanto en la propuesta de 2022 (art.
358.1) como en la de 2023 (art. 199) se estableci6 el velar por la “estabili-
dad de precios”, en lugar de la “estabilidad de la moneda”, como sefiala en
la actualidad la normativa del instituto emisor!®’, aunque que, como se ha di-
cho, tras la inflacion subyace un problema de confianza en “la moneda”, en el
instrumento de cambio por la mayoria aceptado originado en un exceso de
oferta monetaria, y no un simple problema de “precios”, los cuales pueden
variar por multiples razones, tanto al alza como a la baja, pero sin que por
ello se pierda la confianza en el instrumento de cambio. Los argumentos para
tal redaccion fueron dos: el primero, que la “estabilidad de precios” es la
denominacién estandar internacional, aun cuando se opina que no ilustra del
todo la naturaleza del fenémeno inflacionario y, por tanto, en ambas pro-
puestas, se retrocede respecto de la normativa hoy vigente; y, el segundo, se
piensa que espor completo descabellado, que al hablar de “estabilidad de la
moneda” se podia abrir la posibilidad de establecer en algiin momento un
régimen de tipo de cambio fijo, el cual, como ya se dijo, no solo en el mundo
ya casi no se utiliza, por cuanto genera inestabilidad a largo plazo, sino que,
ademas, supone que un érgano técnico, pasando por sobre su conocimiento

97 Propuesta de Nueva Constitucion para Chile 2022, capitulo x: Organos auténomos
constitucionales, Banco Central, articulos 357 a 364.

9 Propuesta de Nueva Constitucién para Chile 2023, capitulo xv: Banco Central, ar-
ticulos 198 a 205.

9 Actas del Consejo Constitucional 2023.

100 Art, 3.° de la Ley n.° 18840.
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técnico, podria dejarse tentar por la redaccion de la norma, a pesar de que
establecer tipos de cambios fijos implicaria un cambio sustancial en la forma
en la que hoy trabaja la banca'®'. En definitiva, velar por la estabilidad de la
moneda es velar por la confianza en el instrumento de cambio, una nocién
mucho maés amplia que el solo control de la inflacion.

De la misma forma, tanto en el texto de 2022 (art. 358 incisos 2 y 3)
como en el de 2023 (art. 199.3), contradiciendo la teoria se le sefialan al
Banco objetivos monetarios y también objetivos fiscales, especialmente
en lo referente al empleo. Si bien no se puede gestionar la politica mone-
taria haciendo absoluta abstraccion del empleo, lo cual no se discute y
siempre lo ha entendido asi el Consejo del Banco, fundado en el deber de
coordinacion con la orientacion general de la politica econémica del go-
bierno que le prescribe su normativa institucional'®?, el problema surge al
constatar que la politica monetaria debe pensarse a largo plazo, entre otras
razones, porque sus efectos tardan tiempo en concretarse, incluso hasta
dos afos, al tiempo que la mencionada politica no reemplaza reformas
estructurales, y solo sirve para ganar tiempo mientras se adoptan medidas
propias de la politica fiscal por parte del gobierno. Y, si bien de por si mu-
chos objetivos asignados al Banco pueden, en un momento dado, resultar
incompatibles entre si, esta posibilidad se agrava si dichos objetivos son
llevados a la Constitucion, por cuanto les introduce tension a los procesos
de comunicacion del Banco a los agentes economicos y de rendicion de
cuentas a los poderes democraticamente constituidos, asi como también
a la formacién de expectativas por parte de las personas. Por otro lado, en
el caso del art. 199.3 de la propuesta de 2023, parece extrafio que la nor-
ma sefiale que el Banco “podra” considerar el empleo, no obstante la redac-
cion pareciera aludir a una simple facultad, en la practica no cambia en nada
lo que antes se ha sefialado.

Otro tanto ocurre con la decision de incluir en el texto constitucional,
aun cuando sea con caracter meramente enunciativo (no taxativo), un
catdlogo de medidas que puede adoptar el Banco para el logro de los ob-
jetivos que le son asignados, lo cual sucede tanto en la propuesta de 2022
(art. 359) como en la de 2023 (art. 199.2), por cuanto se estima que incor-
porar en textos con rango constitucional una enumeracion de tales carac-
teristicas puede atentar contra el principio de la libertad de instrumentos
que debe informar la actuacién del Banco para una mejor gestion de la po-
litica monetaria.

101 Pretender que “estabilidad de la moneda” significa “tipo de cambio fijo” es tan absur-
do como pretender que “estabilidad de precios” significa “fijacién de precios”.
102 Art. 6.° de la Ley n.° 18840.
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Para terminar, tanto la propuesta de 2022 (art. 360.3) como la de 2023
(art. 200.2) transcriben el inciso 2.° del art. 109 del texto constitucional hoy
vigente, permitiendo la compra transitoria de bonos de deuda ptblica en el
mercado secundario para el solo efecto de normalizar el sistema de pagos, he-
rramienta que en otras latitudes ha permitido el fraude de “fabricar” un mer-
cado secundario al emitir, en un momento, el Estado bonos de deuda a los
bancos comerciales, para que luego, al dia siguiente, el Banco Central proce-
da ala compra de dichos bonos, vulnerandose asi el espiritu de la norma, con
lo cual, al monetizarse dicha deuda, se abre la posibilidad de generar infla-
cion, por lo que se piensa que la norma hoy vigente, aunque hasta la fecha
nunca se ha utilizado, como medida precautoria deberia ser derogada.

En sintesis, se considera que, respecto del tema estudiado, ambas pro-
puestas constitucionales representaban por igual un deterioro de la norma-
tiva antiinflacionaria chilena.

Conclusiones

La inflacion es un fenémeno monetario consistente en un desequilibrio
entre la oferta monetaria y la demanda de dinero, pero, a la vez, es un pro-
blema mucho més juridico de lo que pudiera pensarse, del cual deben ha-
cerse cargo el derecho y el Estado.

Producto de la inflacion la moneda se desvaloriza, se enferma el ins-
trumento de cambio que utilizan en sus relaciones los agentes econdémicos,
con lo cual se distorsiona el normal funcionamiento de los mercados y de las
relaciones juridicas, se empobrecen las personas, y se genera incertidumbre,
al tiempo que el Estado, el principal deudor de la economia, se beneficia a
consecuencia del impuesto inflacionario, lo que constituye un incentivo pa-
ra este aumente su gasto, en vez de, como Estado servicial, procurar el real
bienestar de las personas.

Lo anterior es sin perjuicio de aquellos problemas juridicos especificos
referidos a la normal reajustabilidad de las obligaciones y a los problemas
sobrevinientes generados por el encarecimiento extraordinario del cum-
plimiento de las prestaciones.

Por estos motivos, es indispensable que el derecho contribuya a crear
condiciones para proteger la conflanza en la moneda, medidas de preven-
cién para mantener con buena salud al instrumento de cambio, por cuanto
la inflacion, ademas de las consecuencias perniciosas ya apuntadas, es un
fenémeno que facilmente aumenta, pero muy dificil y lento de disminuir,
tanto porque la politica monetaria opera con retardo como por las graves re-
percusiones sociales que generan las medidas de contencién.
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Y si se comparte la necesidad de coordinacién entre la politica mo-
netaria y la politica fiscal, pero con una clara separacién de objetivos y
funciones, preocupa la posibilidad de deterioros normativos en la institu-
cionalidad monetaria chilena, que ya dos veces se ha manifestado, en espe-
cial si se considera que hasta la fecha esta ha tenido un buen desempefio.
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