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Un Nuevo Enfoque de la Teoria de la Inflacion 

Jose Consuegra Higgins· 

Concepcion estructuralista cepalina 

Aunque los aportes teoricos de la CEPAL se mueven dentro 
del ambito del capitalismo -puesto que al final su estrategia 
degenera en la posibilidad de soluciones no revolucionarias, 
sino reformadoras, que han sido llamadas desarrollistas-, la 
verdad es que sus analisis constituyen no solo una liberacion 
parcial del enfoque tradicional cuantitativo, sino una fuente 
valiosa para la investigacion posterior. 

Sin lugar a dudas los preceptos teoricos de la CEPAL, y mas 
que todo la rica informacion que contienen sus documentos de 
estudio de la economfa latinoamericana, representan, ademas 
de un primer conjunto organico de la doctrina economica de 
nuestros pafses subdesarrollados y dependientes, una autentica 
y valiosa contribucion al pensamiento economico universal. 

En 1957, comento unos dos anos despues Sunkel, la CEPAL 
publico, en el contexto del Estudio Economico de America La­
tina, un analisis de la economfa chilena con un enfoque dife­
rente al considerar que el proceso inflacionario debfa "anali­
zarse a la luz de una interpretacion propia, interpretacion que 

• Redor de la Universidad Sim6n Bolivar, Diredor de Desarrollo, Colombia. 
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serfa ajena y mucho mas compleja que la tradicionalmente em­
pleada en el caso de los pafses desarrollados". 1 

Lo anterior queria decir que debfa descartarse la simplicidad 
del analisis tradicional, que encontraba solo en la cantidad de 
dinero y en los movimientos de la demanda, la unica causa de 
la subida de los precios, para comprometerse con el estudio 
estructural de la economfa de la region. 

La CEPAL va a invertir el supuesto: El problema no hay 
que buscarlo en un exceso de la demanda, como consecuencia 
de una copiosa emision de dinero (papel moneda 0 moneda 
metalica de oro 0 plata, agregarfamos nosotros, puesto que 
para el caso serfa igual), sino en la inflexibilidad de una oferta, 
que viene a hacer el agente causal. 

Las deducciones de este nuevo planteamiento son, realmente, 
interesantes: Ya no puede pensarse, como 10 afirma la teorfa 
capitalista cuantitativa, que el ascenso de los precios es solo 
la consecuencia de la politica monetaria mal manejada por los 
organismos emisores y ereadores de dinero (banca central y 
privada), sino que responde a realidades generadas en el pro­
ceso de desarrollo desigual del capitalismo. No admite la CE­
PAL, observaba Sunkel, "una interpretacion puramente mone­
taria de la inflacion ni una explicacion basada solamente en 
las teorias de sobreinversion 0 exceso de demanda, tampoco 
se apoya su analisis exclusivamente en la hipotesis de rigidez 
de determinados sectores ni en la del regateo economico de los 
diferentes grupos sociales que participan en el proceso produc­
tivo" .2 

En el simplismo de la teorfa cuantitativa -con todas sus 
variantes y sofisticaciones, vale dedr desde los metalistas y 
mercantilistas hasta Keynes-, la correlacion del fenomeno es­

1 Osvaldo Sunkel, en "Un esquema general para el anAlisis de la inftaci6n", 
Revista Economia Num. 62, Universidad de Chile. Santiago, 1959, pp. 1 Y ss. 
Hector Malave recuerda que el economista mexicano IvAn Noyale VAzquez fue, 
en 1956, quien por primera vez ha elaborado criterio de diferenciaci6n entre los 
factores estructurales y monetarios 0 propagadores de la inftaci6n en America 
Latina. DiaIectica de la intIaci6n, p. 103. 

2 Ob. Cit. 
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tarfa en manos de las autoridades monetarias.3 En el analisis 
estructural se exige el conocimiento de las razones que impiden 
la flexibilidad de la oferta. 

;.Y que hechos determinan la limitacion de la oferta? 

En un comienzo, al decir de Sunkel, el analisis4 comprendia 
dos aspectos fundamentales: 

1) la identificacion y clasificacion de los elementos y cate­
gorias que intervienen en el proceso (presiones inflaciona­
rias), y 

2) el examen de las interrelaciones (los mecanismos de pro­
pagacion). 

Las presiones en general involucran las basicas 0 propia­
mente estructurales, las circunstanciales y las inducidas. 

Los mecanismos de propagacion vendrian "a ser la capacidad 
de los diferentes sectores 0 grupos economicos y sociales para 
reajustar su ingreso 0 gasto real relativo: los asalariados, via los 
reajustes de sueldos, salarios y otros beneficiosj los empresarios 
privados, via las alzas de preciosj y el sector publico, via el 
aumento del gasto fiscal nominal". 

En el campo eminentemente estructural, la inflexibilidad de 
la oferta esta representada por la poca movilidad de los re­
cursos productivos -"que impide que la estructura de la pro­
duecion se ajuste con la debida prontitud a las modificaciones 
en el patron de la demanda" , y por la limitacion de las impor­
taciones impuesta por la relativamente descendiente capacidad 
para importar-, la reducida tasa de formacion de capital, la 
inestabilidad del sistema tributario, etcetera. 

Las llamadas presiones circunstanciales se relacionaban con 
los aumentos masivos de remuneraciones salarialesj la elevacion 
del fndice de precios de importacionesj catastrofes inesperadas 
(perdida de cosechas), y expansion del propio circulante, espe­
cialmente por acumulacion de reservas de divisas. 

3 En la teoria de Keynes, habria que agregar las salariales y de inversi6n. 

4 Corresponde al anAlisis hecho a la economia chilena de estos afios 
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Las presiones acumulativas tenfan que ver: 

a) con la orientaci6n de las inversiones, ya que muchas ve­
ces estas se adelantaban en los sectores financieros 0 de 
consumo, por encima de los bienes y servicios basicosj 

b) con las expectativas de tipo negativo, que inducian al 
gasto mayor en reducido tiempoj 

c) con efectos en la productividad, disminuida por la proli­
feraci6n de huelgas de los trabajadores que luchan por la 
estabilidad de sus ingresosj 

d) con la politica de subsidios a las importaciones, y, 
e) con el desaliento a las exportaciones, por el "continuo 

aumento de los costos internos". 

En un reciente ensay05 Anlbal Pinto encuentra que la gran 
diferencia entre la posici6n estructuralista y otros enfoques de 
los fen6menos monetarios, habria que buscarlos en el por que 
de ellos: 

"No seria exagerado sostener -conceptua Pinto-, que la 
sustancia de la posici6n estructuralista y, por ende, de la 
discordia con la otra aproximacion puede expresarse 0 resu­
mirse en una interrogaci6n lpor que? Esto es, para ella no es 
suficiente la comprobacion de 10 obvio (los factores inmedia­
tos y su relacion con el alza de precios), porque 10 esencial 
reside en inquirir y descubrir las razones de aquel compor­
tamiento, el por que de los deficit, emisiones, desarreglos 
cambiables, etcetera". 

Hector Malava Mata va mas alIa adelantando un examen ex­
haustivo de las dos escuelas -monetarista y estructuralista-, 
para rematar, en su famoso libr06 con una tabla sinoptica. Asi, 

5 Anfbal Pinto, "Una visi6n latinoamericana de la inflaci6n en los parses indus­
trializados", revista Comercio Exterior. M4!xico, Num. 9, septiembre 1975, pp. 
1023 Y ss. En su Iibro Inflaci6n, rakes estructurales, publicado en 1973 por el 
Fondo de Cultura Econ6mica, es muy poco 10 que se dice sobre la materia, pues 
mas que todo se trata de una compilaci6n de ensayos sobre diversos temas. 

6 Ver Op. Cit. especialmente p. 99. 
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en los rasgos generales la diferencia estriba en dos tipos de con­
cepci6n: la monetarista, ortodoxa, con excesiva importancia 
concedida a las implicaciones monetariasj la estructuralista, 
heterodoxa, con predominio en el analisis de los problemas 
estructurales, a los cuales se subordinan los fen6meneos mone­
tarios. 

En la misma relaci6n las causas de la inflacion difieren, al 
localizar los monetaristas el origen en las "practicas moneta­
rias de caracter expansionista, la incontinencia crediticia", la 
polftica fiscal deficitaria, los reajustes ascendentes de sueldos 
y salarios, etcetera, mientras los estructuralistas se orientan 
hacia la observaci6n de las rigideces del aparato productivo 
que, allado de la baja capacidad de importaci6n, alimentan la 
inelasticidad de la oferta. 

En aras de la sfntesis podria decirse que el aporte funda­
mental del estructuralismo esta en su divorcio parcial de la 
ortodoxia proveniente de los centros Cloininantes, al encontrar 
como causa del desequilibrio -aumento de precios y deva­
luaci6n- no al desorden de la emisi6n, que determina cierta 
dinamica en la demanda, sino al desigual crecimiento de la 
oferta, a consecuencia de una inflexibilidad estructural en el 
aparato productivo. 

Este aporte, en realidad, fue importante, porque permitio 
una escisi6n significativa en la homogeneidad de la doctrina 
capitalista. Las cosas fueron vistas de diferente manera, ya 
no desde la 6ptica importada de las metropolis dominantes, 
sino con fundamento en fen6menos particulares propios de las 
economias dependientes. 

El hecho de que la CEPAL y sus seguidores no presentasen 
una posicion radical y desembocaran mas tarde en el refor­
mismo utopista, no invalida el significado novedoso y original 
-dentro de la ideologia capitalista- de sus tesis. Por ejem­
plo, bien podriamos argumentar -y esto es cierto- que pese 
a la presentacion aparentemente contraria al monetarismo, a 
la larga se aprecia entre los estructuralistas cepalinos su in­
fluencia, al continuar otorgandole un papel generador al flujo 
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monetario, aunque eufemisticamente se Ie catalogue en la cla­
sificaci6n de "mecanismo de propagacion" .7 

Porque esta bien que se diga -y esto es de gran valor para 
las deducciones de la estrategia, como se vera mas adelante­
que los problemas de la inflacion obedecen a fen6menos estruc­
turales. Pero cuando se concluye afirmando que la demanda 
ha superado a la oferta (0 que los nuevos ingresos moneta­
rios cumplen funcion propagadora), nuevamente se pone en 
juego el esquema hipotetico monetarista, y se deja a oscuras 
la razon causal: la inflaci6n, habrfa que preguntar, les la ex­
presion cristalizada del dominio de la oferta por productores 
que imponen el sistema de precios, 0 expresa el resultado de un 
aumento de la demanda (masa monetaria) sobre una oferta de 
lerdo andar? Sin embargo, la invitacion que hace el cepalismo 
al estudio de los problemas estructurales, es de gran signifi­
cado para el compromiso creador de los cientistas sociales e 
ideologos que se empefian en la tarea de estudiar y descubrir 
las leyes propias del proceso de nuestro desarrollo social, a fin 
de enunciarlas en sus analisis, diagn6sticos y propuestas. 

Concepci6n monetarista-marxista 

Algunos pasajes confusosde Marx en el analisis del papel mo­
neda han dado motivo a incorrecciones posteriores en los con­
ceptos de la inflacion. 

Los divulgadores del pensamiento de Marx, tal vez por exa­
gerada fidelidad, 0 por olvidar que el marxismo no es un dogma 
sino una ciencia que necesita enriquecerse diariamente con el 
estudio de cada realidad concreta, se han empefiado en repe­
tir algunos de sus conceptos te6ricos, equivocados a la luz de 
nuestros tiempos, que se salen de los terrenos de la exposicion 
central de la Ley de Circulacion, para caer en las redes del 
monetarismo. 

7 H. Malav~ Mata los llama "fadores de propagaci6n inftacionaria". Pero en 
realidad no se trata de fadores de propagaci6n, sino de dedos, cristalizaciones, 
o reacciones secundarias 16gicas, puesto que las nuevas sumas de los precios im­
puestas por los monopolistas exigen cantidades adicionales de signos monetarios, 
necesarios para la circulaci6n. 

UN NUEVO ENFOQUE DE••• 

Cuando Marx entra a estudiar el papel moneda y su re­
laci6n con el oro, hace algunas afirmaciones que, lamentable­
mente, conducen a una concepci6n cuantitativa del dinero. Pa­
rece apegarse demasiado Marx a los preceptos metalistas de la 
epoca y, tal vez, cuidar con exceso sus criterios sobre el dinero 
como mercancfa equivalente, que tiene su propio valor para 
medir el valor de las otras mercancfas, 10 que Ie impide no 
ahondar en el analisis de la funcion simb6lica de una moneda 
metalica 0 de papel, que representa una parte alicuota de la 
suma total de los valores de las mercandas que circulan en una 
economia. 

En nuestros dias el estudio y aclaracion de estas confusio­
nes son indispensables por las implicaciones que se desprenden 
de la definici6n que pueda darsele a la inflaci6n, tanto para 
la teoria de la politica monetaria, como para sopesar el ver­
dadero papel y responsabilidad que Ie corresponde al sistema 
capitalista. 

Marx expone 10 que considera una ley de la circulacion del 
papel moneda, cuando dice: 

"Una ley espedfica de la circulaci6n del papel podra solo ori­
ginarse en su relacion representativa con el oro. Y esta ley es 
sencillamente la siguiente: que habra que limitar la emisi6n 
del papel moneda a la cantidad en que el oro (0 la plata) 
que ese papel simb6licamente expresa tendrfa realmente que 
circular" .8 

Esta ley recoge mas 0 menos el pensamiento de la epoca 
sobre el tema. Ricardo, por ejemplo habia dicho: "Una moneda 
se halla en su estado mas perfecto cuando consiste enteramente 
de papel moneda, siempre y cuando que esta tenga igual valor 
que el oro al que declara representar... ". "... La emision de 
papel moneda debiera estar bajo una cierta vigilancia y control, 
y ninguno parece ser tan adecuado para ese proposito como el 

8 Marx, El Capital. 

l.rlll••I" .Ia narIlPp"lI.. I:,...£"'I~~~~· ~;J 
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de sujetar a los emisores de papel moneda a la obligacion de 
pagar sus billetes en metal noble 0 en oro acufiado".9 

En realidad, en vez de contradecir su propia ley, al poner a 
depender la cantidad de papel moneda de los metales existen­
tes, Marx pudo haber dado cuenta que el volumen de la masa 
monetaria (en metales 0 papel moneda) era el simple resultado 
de la suma total de los precios, tal como 10 habfa expuesto en 
su acertada Ley de la Circulaci6n. Precisamente si el papel 
moneda hace su aparici6n en un determinado periodo del des­
arrollo social, es porque el valor total de las mercandas es 
tanto, 0 la suma total de los precios impuesta por los produc­
tores llega a tales niveles, que la cantidad de metal disponible 
para la circulacion no alcanza, 0 su uso dificulta las transaccio­
nes, necesitando asf a los simbolos representativos que toman el 
papel de mercandas medidas de valores, los cuales hacen pre­
sente realmente a partes de la producci6n total de mercancias 
y servicios, teniendo en cuenta la suma total de los precios. 

Porque, podrfa darse el caso de que el oro 0 la plata no exis­
tieran en una economfa nacional. Supongamos que en la Uni6n 
Sovietica despues de la Revolucion de Octubre, donde se vivio 
una situacion de cuasiautarqufa, ya por la posicion adoptada 
por los paises imperialistas, 0 como consecuencia de la estra­
tegia leninista de un desarrollo hacia adentro independiente, 
se hubiese carecido de metales preciosos. Eso no obligaba a 
pensar que las transacciones internas quedaban entrabadas. 
Ante tan hipotetica situacion habrfa que aceptar que el dinero 
(rublos) necesario para la circulacion estarfa simbolizando ­
como en realidad 10 simboliz6- el valor del trabajo nacional, 
expresado en la suma total de los precios de las mercancias y 
servicios fijados por el nuevo Estado socialista. 

Mas adelante, Marx agrega: "El papel moneda sera signo 
de valor, solo en tanto que representa cantidades de oro, como 
todas las cantidades de mercandas, solo cantidades de valor" .10 

Creemos que el concepto anterior adolece solo del defecto 
de incIuir -tal vez, insistimos, digno de interpretarse en un 

9 David Ricardo, Principio. de economia politica y tributaci6n, Edici6n Fondo 
de Cultura Econ6mica. M~xico, pp. 266 Y 269. 

10 Marx, Op. Cit. 
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periodo de dominio aun del analisis metalista-11 la frase "can­
tidades de oro". Si Marx la hubiese omitido se entenderfa que 
el papel moneda es signo de valor por cuanto simboliza can­
tidades determinadas de mercancias que sirven para medir el 
valor de las otras mercancias. 

Para Marx. como se ha visto, la emisi6n de papel moneda 
debe estar circunscrita a la cantidad de metal que 10 respalda. 
"Se perderia toda medida, afirma, y si el papel traspasara su 
medida, es decir excede a la cantidad de monedas de oro de 
igual denominaci6n que pudiera circular, representara, aparte 
del peligro de un general descredito dentro del mundo de las 
mercancfas, s610 una cantidad imaginaria de oro". "[... J el 
papel moneda sera signo de valor, solo en tanto que representa 
cantidades de oro [... J" .12 

A nuestro parecer los pasajes anteriormente citados consti­
tuyen el origen de la confusion que mas tarde ha de encontrarse 
en los autores marxistas europeos, e incluso en cientistas so­
ciales e ide610gos latinoamericanos. 

Como puede observarse, volvemos a repetir, se puede apre­
ciar que Marx estaba demasiado apegado al metalismo. Esta 
estrecha visi6n metalista no permite en nuestros dias explicar 
a ciertos fenomenos que si pueden ser entendidos a la luz de la 
Ley de la Circulacion. Porque si los precios suben por la im­
posicion arbitraria de los vendedores -y esto sucede asf en la 
etapa monopolista del capitalismo- naturalmente se necesita 
una mayor cantidad de dinero para la circulacion. Es entonces 
cuando se emite y se crea dinero. Al emitirse y crearse di­
nero arbitrariamente la moneda se devalua. Pero es un hecho 
posterior, tal como se expone en la Ley de la Circulacion, y 
no 10 contrario. Pensar, olvidando al Marx de la Ley de la 
Circulaci6n, que las mercancfas puedan subir de precio en el 

11 Como puede observarse en el capitulo correspondiente de EI Capital, las citas 
que hace Marx atanen en buena parte a autores mercantilistas y metalistas: North, 
Buchanan, Vanderlint, etc~tera, 10 que permite pensar en la inftuencia recibida de 
ellos. Marx pudo haber dicho simplemente, permaneciendo fiel a su concepci6n 
del dinero y a su Ley de la Circulaci6n: EI papel moneda sera slmbolo digno 
de valor s610 en tanto que representa, como las cantidades de mercandas, s610 
cantidades de valor. 

12 Marx, op. cit. 
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mercado a consecuencia de una mayor demanda alimentada 
por un aumento de papel moneda no respaldado por oro, es 
partir del concepto que coloca a la cantidad en la condicion 
de agente primario y causal del poder adquisitivo del dinero. 
De aM que nos atrevieramos a insinuar anteriormente que esta 
confusion de Marx ha dado origen a explicaciones posteriores 
que participan, sin quererlo, del espiritu cuantitativista. Y, 
naturalmente, la falta de claridad en este tema, pesa sobre los 
alcances de la estrategia para superar en el capitalismo la crisis 
congenita de la inflacion e invalida su critica estructural: por­
que si el problema, como explicaremos mas adelante, radicase 
en el abuso de la emisi6n sobre la cantidad. de metal que la 
respalda, la solucion a la inflacion y a la inestabilidad mone­
taria seria posible en el sistema capitalista, descartandose los 
analisis que la atribuyen a fenomenos propios de su estructura, 
de su dinamica y de sus contradicciones, que habran de perdu­
rar mientras exista el sistema de propiedad privada que fun­
damenta el aliciente de la actividad productiva en el aumento 
peri6dico de los precios, y que ha encontrado en la inflacion un 
instrumento apropiado para la acumulaci6n y concentracion 
del capital. 

El atascamiento de Marx, al lado de la influencia metalista 
ya anotada, se observa en su exagerado celo y limitaciones en 
el analisis del doble papel del oro como mercanda con valor 
propio y medio de cambio de los valores de las otras mercandas. 

La verdad es que el oro era y puede ser moneda porque 
para cada cantidad de metal fundido en un signo monetario, 
se ha necesitado una cantidad de trabajo socialmente necesario 
para producirla. Es un valor. Y esto puede sefialarse con 
simplicidad objetiva. 

En cambio para imprimir un billete de un peso a 10 mejor se 
necesita la misma cantidad de trabajo socialmente necesario 
que para imprimir 0 emitir otro de quinientos pesos. Ante 
la optica unilateral metalista y ricardiana, por 10 tanto, era 
necesario un respaldo de oro para el papel moneda. 

La confusion domina cuando se toma solamente al oro como 
respaldo de los simbolos monetarios. As!, por ejemplo, un 
billete de un peso, que tenga respaldo de un miligramo de oro, 
servira de medio de cambio de todas las mercandas que tengan 

UN NUEVO ENFOQUE DE••• 

un valor igual, vale decir de un miligramo de oro, y uno de 
quinientos pesos, debe estar respaldado por 500 miligramos de 
oro, para servir de medida a mercandas de igual valor, donde 
se supone, fue necesaria la misma cantidad de trabajo para su 
producci6n. 

Pero la verdad es, como sucedi6 en el pasado -donde cada 
tribu 0 pueblo tenia su mercanda equivalente especial- que 
todas las mercandas pueden servir de medida de valor de cam­
bio. 

Y en nuestra concepcion teorica -tal como sucede en la 
Union Sovietica- el papel moneda se encuentra respaldado 
por la suma total de los valores de las mercandas que entran 
en la circulacion. De esta manera, un billete de un peso esta 
respaldado por un "X" cantidad de valor, representado en la 
cantidad de trabajo que fue necesaria para producir la mer­
canda 0 las mercandas que Ie corresponde medir. Un billete 
de 500 pesos estara, a su vez, respaldado por una cantidad de 
mercandas 500 veces mayor. 

En EI Capital, Marx expone un pasaje de lamentable sabor 
cuantitativo. Al analizar algunas consecuencias de la tesau­
rizaci6n (atesoramiento), dice: "En un estadio primitivo de 
la circulacion de mercandas se transforma en dinero, precisa­
mente, s610 el excedente de valores en uso. El oro y la plata se 
convierten asi en expresiones sociales del excedente, 0 sea de 
la riqueza. Esta forma ingenua de la tesaurizacion se perpetua 
en aquellos pueblos primitivos doude su modo de produccion 
tradicional y determinado por las propias necesidades corres­
ponde a un sistema delimitado de necesidades, como ocurre 
entre los pueblos de Asia, especialmente entre los indios. Van­
derlint, que determina los precios de las mercandas por la masa 
de oro y plata que haya en un pais, se pregunta por que son 
tan baratas las mercandas indias. La contestacion es: porque 
los indios entierran su dinero". 

El pasaje, como puede apreciarse, es confuso y comprome­
tido con las tesis monetaristas del mercantilismo que relacio­
naban los precios de las mercandas con el flujo y reflujo de 
los metales. Porque, realmente los precios de las mf!rcandas 
en el ejemplo transcrito obedecen a las causas que menciona 
Marx, cuando se refiere al estado primitivo de los pueblos, 
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donde el modo de produccion tradicional y determinado por 
las propias necesidades corresponde a un sistema claramente 
determinado de necesidades. En verdad se trata de socieda­
des precapitalistas donde los precios -no "bajos", sino sim­
plemente los precios-, expresaban el valor de las mercandas, 
ya que no habian sido arbitrariamente elevados por producto­
res monopolistas. Aceptar los conceptos de Vanderlint, como 
10 hace Marx, es incursionar en los predios del monetarismo, 
puesto que supone que es la cantidad de dinero (metales) re­
ducida, por la merma de la parte enterrada, la causa de los 
precios bajos. 

Si Marx es claro, acertado y cientifico en la presentacion de 
su Ley de la Circulacion -que refuta e invalida al andamiaje 
cuantitativo-, hay, simplemente, que extender sus supuestos 
teoricos al tratamiento del papel moneda, dejando a un lado las 
consideraciones que hace sobre la estrecha relacion que debe 
darse entre este y los metales preciosos. 

EI legado de la llamada por Marx, "ley espedfica de la cir­
culacion del papel moneda", aparece en los textos de economia 
y es utilizado frecuentemente para explicar la inflacion. Se 
ha usado as!, con desacierto, un enfoque contradictorio para 
permitir un analisis cuantitativo del fenomeno. 

Por ejemplo, el Manual de economfa polftica, de la Aca­
demia de Ciencias de la Union Sovietica (primera edicion en 
castellano), dice: 

"La emision excesiva de papel moneda, que provoca su de­
preciacion y que las clases dominantes aprovechan para cargar 
los gastos del Estado sobre los hombros de las masas trabaja­
doras, recibe el nombre de inflacion. La inflacion, que provoca 
el aumento de precios de los productos[... J" .13 

Lo transcrito es muestrario de pristina definicion cuantita­
tivista. Se afirma que es la mayor cantidad de dinero la que 
produce la inflacion, y que esta a su vez determina la subida 
de los precios. jCuando en realidad es todo 10 contrario! Siem­
pre el Estado emite -0 utiliza otros medios, como los fiscales 
crediticios- con el objeto de obtener recursos financieros, que 

13 Edici6n Grijalbo. Mexico, 1957, P. 77. 
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Ie permitan atender los gastos aumentados por efecto de la su­

bida de los precios inflacionarios. Y esto sucede con el Estado y
 
con las empresas privadas de la econom!a capitalista: cada vez
 
que un comerciante 0 industrial acude a la banca en busca de
 
mas credito -facilitandole as! a esta entidad la posibilidad de
 
crear dinero- es porque necesita de sumas mayores para ad­

quirir las mercandas 0 materias primas, cuyos precios han sido
 
elevados. Estos precios son impuestos por los productores que
 
dominan el mercado. Precisamente, el aumento de los precios
 
por parte de los productores y distribuidores de mercandas y
 
servicios que engendra la inftacion, servira para acelerar la dis­

tribucion negativa de la riqueza, aumentando la explotaci6n de
 
los trabajadores, a traves de las mayores utilidades recibidas
 
por los patronos al mermarse los salarios reales.
 

Ahora, tambien valdria la pena preguntar: lentonces, si no
 
se emite no hay inflaci6n? Y si los precios llegasen a subir por
 
la determinacion arbitraria de los monopolios, sin que se emita
 
dinero pero dinamizando la velocidad de la moneda, por efecto
 
de mayores transacciones de mercandas, lei salario real de los
 
trabajadores no seria afectado?
 

Como puede deducirse, la definicion del Manual apenas si 
recoge los alcances de la mas primitiva teoria cuantitativa _ 
la de la epoca del mercantilismo-, pues segun hemos visto, 
posteriormente, se introdujo el concepto de velocidad. 

Decir que la inftacion es el producto de la circulaci6n del pa­
pel moneda es solo una confusion hist6rica. Aunque la inftacion 
comenz6 a manifestarse en todo su esplendor en la etapa de la 
concentraci6n monopolista del capital, la verdad es que desde 
remotas organizaciones premercantiles y de propiedad privada, 
el dominio de la oferta por parte de productores 0 comerciantes 
dio motivo a situaciones de exagerados aumentos de precios. 
Refiriendose a las consecuencias que se desprenden de una ac­
tividad monopolista, ya Arist6teles denunciaba el fenomeno en 
su Polftica. Al condenar el sabio griego las practicas monopo­
listas, recuerda las ocurrencias de Tales de Mileto y el pasaje 
de Dionisio con un siciliano. Ante las criticas a la pobreza de 
Tales y la improductividad de la filosofia, este pudo, dice, con 
fundamento en sus conocimientos astronomicos, no solo preyer 
las buenas cosechas, sino ademas el dominio monopolista de 
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los molinos, para arrendarlos a precios altos a los campesinos, 
asegurando asC una rapida riqueza. Por su parte Dionisio des­
terro al siciliano que monopolizo toda la produccion de hierro, 
para mas tarde venderle a precios altos tal que Ie permitieran 
duplicar en pocos dfas su riqueza. 14 

La inflacion y esto puede presentarse como una ley, encuen­
tra su origen en el dominio monopolista de la oferta que facilita 
la imposicion alcista de los precios. 

En realidad la aparicion del papel moneda es un resultado 
natural del desarrollo de las transacciones. Y si en nuestros 
dfas la inflacion ha adquirido ribetes exorbitantes, no ha sido 
por la aparicion de nuevas formas dinerarias -cheques, tarje­
tas de credito, etc.- sino por la agudizacion de la modalidad 
monopolista del capitalismo. En su fase superior monopolista 
el precio no es un juguete de leyes ocultas 0 de fuerzas con­
trapuestas del mercado -demanda y oferta- como pensaba 
la teoria liberal, sino un instrumento parcializado en manos de 
los productores que 10 ponen a su servicio exclusivo. 

Un nuevo enfoque teorico 

Las mercandas siempre entran al mercado con sus precios es­
tablecidos por los productores. Este es un hecho objetivo que 
responde al ideario de la teoda valor-trabajo. El que estos 
precios sean fijados por los oferentes -en el capitalismo por 
los productores 0 vendedores monopolistas, y en el socialismo 
por las autoridades del Estado- simplemente expresa una re­
alidad historica, que en el pasado era motivo de confusion, al 
pensarse en la operancia de hipoteticos modelos de oferta y 
demanda. 

En la etapa del imperialismo, con una economfa total del 
mercado imperfecto, manejada por los grandes monopolios in­
ternacionales, ahora llamados empresas trasnacionales, y, en 10 
interno, representada por la concentracion latifundista, la ac­
tividad oficial del capitalismo de Estado, etc., los precios son 

14 Arist6teles, Politica, edici6n del Instituto de Estudios Politicos. Madrid, 1951, 
pp. 21 y 22. 
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simples marionetas manejadas por los oferentes. Como siempre 
ha sucedido, pero ahora pudiendose apreciar sin que se facilite 
la confusion y el engano, la suma total de los precios es la 
que determina y regula la cantidad de dinero necesario para el 
cambio, dado un ritmo en la circulacion de la moneda. Incluso 
en las propias inflaciones de guerra -como sucede en todas las 
situaciones inflacionarias- son las alzas de los precios de las 
mercandas y servicios las que obligan a los gobiernos a emitir 
para poder adquirir los bienes y servicios que la situaci6n belica 
exige, y no 10 contrario. Siempre los presupuestos de gastos se 
han calculado y se calculan con fundamento en costos medidos 
en precios. 

La aparicion del oro -0 los metales preciosos- como me­

dida de valor de cambio de las otras mercandas, es un hecho
 
eminentemente historico ya casi del pasado. 15 Posteriormente
 
el oro fue sustituido por el papel moneda. En nuestros dfas,
 
otras formas de dinero de credito y fiduciarios -cheques, le­

tras, tarjeta de credito, etc.- van tomandojerarqufa, a medida
 
que el desarrollo de las transacciones 10 requiere. Y en todos
 
los casos se trata de monedas. 16 La diferencia solo hay que ob­

servarla en que tanto los metales -preciosos 0 no preciosos­

como las otras mercandas que en etapas anteriores servfan
 
de equivalente -sal, ganado, lanzas, etc.- eran, ademas de
 
medios de cambios, mercandas en sf, mientras los signos mo­

netarios actuales solo representan valores-trabajos de las otras
 

15 Asl como el oro apareci6 en un momento del desarrollo del cambio, tambien
 
desapareci6. Y tendrA que desaparecer como patr6n de cambio internacional. "EI
 
oro, dice Robert Triffin _lEI sistema monetario internacional del ano 2000'-, re­

vista Economia Politica, Escuela Superior de Economla. Mexico, Num. 36 p. 8,
 
perderA por ultimo su papel de reserva internacional como hace mucho ha perdido
 
ya su papel de moneda circulante". La utilizaci6n del oro 0 de monedas respalda.
 
das por oro responde a estrategias de conveniencia de las potencias con grandes
 
cantidades de oro acumulado. Cuando el oro estaba en Inglaterra, porque este
 
pals era la primera naci6n imperialista, la libra esterlina circulaba, incluso como
 
moneda metAlica-oro, posteriormente, cuando el oro del mundo pas6 a Estados
 
Unidos y se adopt6 el sistema "patr6n de reserva cambio oro", el d61ar ocup6 ese
 
lugar. 

16 "La moneda es una instituci6n hist6rica cuyo papel esencial es, sin genero de
 
duda, siempre el mismo, pero que se presenta a traves de los siglos bajo rormas
 
que cambian constantemente". Charles Rist, Historia de las doctrinas re/ativas al
 
credito y la moneda, Editorial Bosch. Barcelona,p. 349.
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mercancias. Pero no se trata de simbolos ficticios, sino reales: 
cada moneda, para poder servir de medida de cambio, es una 
medida de valor, porque se Ie ha asignado una parte del valor 
correspondiente de todas las mercancias y servicios que entran 
en juego en el mundo de la circulaci6n. 

La asignaci6n de esta medida de valor de cambio no es acto 
anterior sino posterior: no se emite antes, para que posterior­
mente los precios adquieran determinado nivel, sino 10 contra­
rio: porque existe un nivel de precios fijados por los producto­
res y vendedores, se emite 0 crea dinero en cantidad necesaria 
para la circulaci6n. 

Asi como en el pasado las monedas 0 simbolos monetarios 
eran tales, porque representaban valores conmensurables ori­
ginarios del trabajo humano, en nuestros dias tambien debe 
explicarse el papel moneda como la simbolizaci6n del valor 
material de la producci6n en su conjunto. El hecho de que 
los precios sean elevados arbitrariamente por los productores 
es, como hasta ahora se ha analizado un fen6meno propio de 
las caracteristicas monopolistas del capitalismo actual. Los 
precios, en todo caso, siguen siendo formas monetarias del va­
lor. Este dominio de los precios por productores y comercian­
tes, constituye la fuente unica de la inflaci6n, ya que esta es, 
simplemente, muestrario de precios altos[... ]cristalizaci6n del 
espiritu del capitalismo monopolista. 

Debe quedar en claro, pues, que la inflaci6n no es la conse­
cuencia del mal manejo de la conducta monetaria, ni del abuso 
de la emisi6n de papel moneda sobre un cierto respaldo de oro. 
Los precios no suben por el exceso de moneda. Sino al reyes: 
las nuevas cantidades de monedas que entran a la circulaci6n 
son la consecuencia de la subida de los precios en la dinamica 
del capitalismo. 

Del examen de 10 anterior, bien puede enunciarse una ley: 
siempre la cantidad de dinero en circulaci6n, dada la suma total 
de los precios, tiende a corresponder a la realmente necesaria 
para la circulaci6n. 17 

17 "Observemos ahora la suma total del dinero que circula dentro de un determi­
nado periodo y veremos que ~sta, supuesto un ritmo determinado de circulaci6n 
de los instrumentos de circulaci6n y de pago, sera igual a la suma de los precios 
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Este fen6meno de precios, que en el capitalismo exige del 
movimiento permanente de las maquinarias impresoras de pa­
pel moneda, hay que indagarlo exclusivamente en la estructura 
del sistema: en los paises dominantes, los altisimos grados de 
concentraci6n de capital, aseguran el dominio de la oferta. 18 

En la regiones dominadas, la operancia de las empresas mono­
polistas extranjeras, al lado de la modalidad de las formas de 
tenencia de la propiedad -capital y tierra- hacen aun mas 
protuberante el control de la oferta. 

Una vez controlada la oferta, los precios quedan sometidos 
a la voluntad de los monopolistas. 

La literatura que informa sobre las caracteristicas de las es­
tructuras dependientes de los paises subdesarrollados es abun­
dante y conocida. 19 Un intento de epitome permitiria enume­
rarlas: 

A) La dependencia econ6mica, financiera y tecno16gica de­
termina restricci6n y dominio de la oferta. En el campo del 
comercio exterior se da un caso paradojal, pero explicable: la 
relativa baja de los precios de los productos exportados sirve 
para que los oferentes de mercandas importadas suban inter­
namente los precios. 

Los precios de los productos primarios que exportan los 
paises subdesarrollados son impuestos por los grandes monopo­
lios de los paises dominantes. Algunas veces los que compran 
a precios bajos son los mismos productores que explotan los 
recursos. Por ejemplo, la empresa trasnacional que explota un 
mineral determina precios internacionales reducidos para que 
los adquieran sus propias filiales, y para pagar, a los gobiernos 
de los paises donde operan, menos regalias e impuestos. Pos­

de las mercanclas a realizar[••• J". Marx. Op. Cit. 

18 En nuestro estudio sobre Monopolio (ver capitulo correspondiente en ellibro 
Apuntes de Economia Politica, se recogen las cifras de la concentraci6n en Estados 
Unidos y otros palses. 

19 Tal vez sea ~ste el tema mAs trajinado de la literatura econ6mica latinoa­
mericana, especialmente desde los primeros informes de la CEPAL. En cuanto 
se relaciona con nuestros aportes ver E1 control de 1a nata1idad como arma del 
imperia1ismo, cap.IV I "Lenin y la Am~rica Latina" I y el material de la Revista 
Desarrollo Indoamericano. 
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teriormente los procesan y venden a altos precios, obteniendo 
asi mayores utilidades. 

Parte tambien del reducido ingreso de las exportaciones se 
escapa por 180 via irreversible de las utilidades de esas mis­
mas empresas extranjeras y de los intereses pagados por los 
prestamos que se hacen-muestrario de un drculo de 180 de­
pendencia- para suplir las deficiencias del desequilibrio de 180 
balanza de pagos. 

La reducida oferta de mercandas provenientes del exterior 
es oportunamente aprovechada por los importadores privados 
para mantener una permanente tendencia alcista de su precios. 

B) Lo que podria llamarse capital nacional, que opera en 
los sectores manufactureros, de transporte, etcetera, presenta 
caracteristicas similares de concentracion y actua de maDera 
semejante 801 foraneo. Este gran capital nacional se encuentra 
intervenido e influido por las empresas monopolistas foraneas. 
Su dominio del mercado es mas 0 menos absoluto, 10 que Ie 
permite operar holgadamente en 180 conducta de fijacion de 
precios. Y aunque los problemas de dependencia estructural 
externa reduzcan las posibilidades de ingresos que podrian ser­
vir para importar mas equipos de produccion, 180 verdad es que 
muchas veces el limitado equipo instalado no se utiliza ple­
namente, para encontrar, en el dominio monopolista de los 
precios, vale decir, en 180 inflacion, 180 via mas expedita para 
mejores logros de utilidades. 

C) En 180 produccion agricola, 180 concentracion latifundista 
en manos de propietarios nacionales facilita el control de los 
precios de los alimentos y materias primas.20 Los recursos de 
180 tierra no se explotan adecuadamente. Apenas reducidos 
porcentajes son aprovechados y sus propietarios -casi siempre 
ausentistas- sacan sus mejores provechos 801 imponer precios 
altos. 

En sintesis, habra que concluir reconociendo que el origen 
de los fenomenos monetarios (cambios en el poder adquisitivo 

20 Una explicaci6n mas amplia se encuentra en nuestro Iibro EI control de la 
natalidad como anna del imperia/ismo. En la p. 45 Y ss., exponemos una teorfa 
de la renta propia para las economfas dependientes. Ver Sa. edici6n publicada 
par PIau Janes. 
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de los simbolos monetarios), que se miden a traves de las va­
riaciones de los precios de las mercandas y servicios, no puede 
deducirse de fen6menos institucionales (mal manejo de herra­
mientas emisoras), sino que han de indagarse y encontrarse, 
para el caso del capitalismo,21 en las ralces de 180 estructura y 
del proceso historico del sistema que comprende, fundamental­
mente, 180 forma privada de 180 propiedad, y 180 concentracion, 
que en el correr de los tiempos, se ha logrado a traves de 180 
acumulacion. 

De nuestra presentacion te6rica se desprenden los siguientes 
enunciados: 

10. La capacidad adquisitiva del dinero que circula depende 
de las variaciones en las sumas totales de los precios de las 
mercandas y de 180 dinamica de las transacciones que determina 
el ritmo de 180 circulacion de dicho dinero. 

20. Siempre en el capitalismo, pero fundamentalmente en 
180 etapa actual monopolista, los precios de las mercandas han 
sido fijados por los productores y vendedores de mecandas y 
servicios. En el socialismo los fija el Estado como propietario 
unico. 

30. Tanto en los paises capitalistas llamados desarrollados 
como en los conocidos como subdesarrollados y dependientes, 
los fenomenos monetarios se generan en su esencia estructural. 
La concentracion monopolista, resultante de 180 acumulacion 
de plusvalia, facilita el dominio de los precios para obtener 
mejores tasas de ganacia. 

40. Sin embargo en los paises subdesarrollados, su estruc­
tura dependiente del capital externo, y 180 maxima concen­
tracion en los factores capital y tierra, facilitan aun mas el 
dominio de los precios por parte de los productores. 

50. El dominio del mercado por parte de los productores 
monopolistas sefiala una tendencia sostenida en el alza de los 
precios. Las bajas de precios en las economias capitalistas 
solo se operan esporadicamente en ciertas ramas productivas, 
cuando los monopolios hacen uso del dumping, para desalojar 
o aplastar empresas competitivas. 

21 Para el sistema socialista serfan otros los causales, aunque tambien los fen6· 
menos de la dependencia siguen jugando su papel. 
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Por todo 10 anterior puede afirmarse que la cantidad de di­
nero que sirve de medio de circulaci6n tiende a corresponder 
exactamente a la exigida por la suma total de los precios, te­
niendo en cuenta la velocidad de la circulaci6n del signo mo­
netario.22 

De 10 anterior se deduce: 

a) Que las mercandas al entrar al mercado cuentan ya con 
su precio fijado por las autoridades monopolistas. 

b) Que el ritmo de las transacciones de las mercandas de­
termina el ritmo de circulaci6n del dinero. 

c) Que el dinero (papel moneda, cheques,etcetera) entra 
a la circulaci6n con su valor simb6lico. Es el valor que 
simboliza -de acuerdo con la suma total de los precios 
que obliga a una masa monetaria necesaria para la circu­
laci6n- a los valores de las mercandas a las cuales sirve 
como medio de circulaci6n. Cada unidad monetaria (peso, 
sucre, boHvar, balboa, etc.), por 10 tanto, simboliza el va­
lor de una parte alicuota del valor total de la producci6n 
material mercantil. 

d) Que el aumento permanente de los precios es la expresi6n 
del fen6meno conocido con el nombre de inflaci6n. La 
inflaci6n es la cristalizaci6n de los cambios ascendentes 
de los precios de las mercandas. El aumento total de los 
precios de las mercandas y servicios exige mayores canti­
dades de dinero indispensables para la circulaci6n. Estas 
emisiones adicionales obligadas por los nuevos niveles de 
los precios mas altos determinan cambios en los valores 
simb6licos del dinero, que son fijados por las autoridades 
responsables de la emisi6n y creaci6n de dinero. 

e) Que la situaci6n inflacionaria es aprovechada por los ca­
pitalistas para agilizar la acumulaci6n: sus utilidades son 
mayores y la concentraci6n sigue adelante. A medida que 
la concentraci6n logra un dominio mas completo, los pre­
cios pueden ser manipulados con mayor facilidad. Todo 10 

22 "La masa de dinero que se arroja al principio, por ejemplo carla dla, en la 
circulaci6n estara naturalmente determinada por la suma de los precios de las 
mercanclas que circulan simultanea y especialmente". Marx, Op. Cit. pp. 162 
Y 163. 
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cual, en una dinamica acumulativa, permite afirmar que 
la inflaci6n, que es inherente al capitalismo, constituye en 
nuestros dfas el instrumento mas eficaz para su moral e 
incentivo: la busqueda y obtenci6n de utilidad. 

Pero, ademas, permite deducir que la inflaci6n puede darse 
-y asf se ha dado ya en Polonia y otros pafses- en las eco­
nomias socialistas, cuando los organismos estatales encargados 
de manejar la poHtica de precios, imponen alzas en los precios 
de las mercandas. 

La PoHtica contra la Inflaci6n 

Para corregir la inflaci6n se necesita antes conoc~r su causa. 
Viene a ser esto igual al tratamiento de los paciente:.;: el medico 
debe saber que origina la enfermedad para poder curarla. Por­
que cada poHtica econ6mica, en este caso monetaria, debe co­
rresponder a un diagn6stico te6rico adecuado. 

En la historia del pensamiento econ6mico han sido muchas 
las teorfas interpretativas de la inflaci6n. Tal vez la mas an­
tigua, pero aun vigente, es la cuantitativa. Se expresa afir­
mando que el poder adquisitivo del dinero depende de su can­
tidad: un crecimiento del circulante, no compensado por la 
producci6n, determina una subida de los precios de las mer­
candas. 

Para este tipo de interpretaci6n, corresponde, para el caso 
de un adecuado tratamiento, una medida simple: control de la 
emision y de la creacion de dinero en general, con el objeto de 
evitar una devaluaci6n. Quiere decir 10 anterior, que si en un 
momento dado la Have del conducto esta muy abierta, basta 
con cerrarla 0 graduar la salida, para asegurar la normalidad. 
Lo anterior supone aceptar que en el capitalismo el fenomeno 
de la inflaci6n puede ser corregido. 

La teoria cuantitativa ofrece otras vertientes. Por ejemplo, 
en la Hamada ecuaci6n de cambio, aunque el origen de los pre­
cios sigue siendo el mismo, se conjetura que los efectos de una 
mayor demanda obligan a la larga a una nueva oferta, a traves 
de un automaticismo regulador. Keynes, por su parte, limito 
el analisis a la demanda efectiva de los bienes de inversi6n y 
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consumo, y considero la subida de los precios como elemento 
dinamico y necesario, mientras se tienda a la ocupacion plena 
de los recursos y se evite la inflaci6n de los costos que segun 
el, encuentra como agentes, entre otros, la presion de los sala­
rios. Para Keynes y sus continuadores el ideal serfa mantener 
una inflaci6n moderada, a traves de una intervencion estatal 
que asegure un control de las emisiones primarias y secunda­
rias, presupuestos oficiales antidclicos, reformas tributarias y 
polfticas concertadas de ingresos y salarios. Por su parte el 
neoliberalismo economico de la llamada Escuela de Chicago 
ha vuelto a creer en las fuerzas del mercado y ha resucitado el 
monetarismo, para dejar a un lado las tesis estructuralistas de 
la CEPAL, que denunciaron, especialmente para el caso de los 
pafses subdesarrollados, la rigidez de la oferta como causa de 
inflaci6n, fruto de estructuras predominantes en las formas de 
tenencia de la propiedad territorial y del capital, la dependen­
cia financiera y el deterioro en la relacion de intercambio del 
comercio internacional. 

Pero, en resumen, bien puede decirse que todas esas teorias 
interpretativas de la inflacion, incluso las divulgadas en los 
manuales de los paises socialistas, llegan a la conclusion de que 
ella es un fenomeno monetario, que se desprende de un manejo 
desacertado de la emision. Quiere decir 10 expuesto, que la 
emision y creacion de dinero aparece como agente primario y 
responsable del incremento de los precios. 

Contrario a 10 anterior yo he presentado en mi libro Teor{a 
de La Inflaci6n, eL Interes y el Dinero, un enfoque inverso: la in­
flacion es un fenomeno de precios, sujeta al poder monopsonico 
de los productores. Por 10 tanto la cantidad de dinero que se 
emita 0 crea, corresponde siempre a la realmente necesaria para 
la circulacion. La inflacion encuentra su genesis en el dominio 
de la oferta que facilita la imposicion de los precios. Siempre 
el circulante crece porque los precios de las mercandas obligan 
al aumento de la masa monetaria. Los obreros, por ejemplo, 
reclaman mejores salarios nominales para poder hacer frente 
al costo de la vida. No son los salarios, como explica la teoria 
tendenciosa de la espiral, los que empujan a los precios, sino 
estos los que compelen a los trabajadores a defender sus ingre­
sos reales. Ni tampoco pueden los trabajadores y consumidores 

UN NUEVO ENFOQUE DE••• 

compartir la responsabilidad, como 10 pide la estrategia de la 
concertaci6n, con las verdaderas fuerzas que imponen los pre­
cios inflacionarios. 

Si 10 anterior es correcto, solo el control estatal de los pre­
cios puede garantizar la estabilidad y el adecuado tratamiento 
a la inflaci6n. La experiencia es mas que aleccionadora. En 
Colombia, por ejemplo, se ha hecho uso de todas las medi­
das restrictivas del credito y de la emision en general, y los 
precios continuan una ruta ascendente. Lo que quiere decir 
que se aplicaron las recomendaciones de la polftica monetaria 
cuantitativa y keynesiana, y sin embargo, la inflacion sigue su 
ritmo para golpear al pueblo, mientras llena las arcas de los 
poderosos y agudiza la concentraci6n de la riqueza. 
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