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La paradoja de la inflacién ausente: por qué la expansiéon cuan-
titativa multiplicé el dinero, pero no los precios

Las crisis financiera de 2008 y 201, y las posteriores expansiones cuantitativas de la FED, el BCE, el BoE y el Bo]
multiplicaron la base monetaria como nunca antes en la historia reciente. Segtin la Teoria Cuantitativa del Di-
nero, ello debia haber generado una fuerte inflacién. Sin embargo, los precios apenas crecieron un 12 % entre
2008y 2015, mientras la velocidad de circulacion del dinero cayé un 24 %. Este articulo explora las razones de
esa “inflacion ausente”, sefialando el papel decisivo de la globalizacion, la digitalizacién y el tipo de cambio como
fuerzas estructurales que han transformado la dindmica inflacionaria en el siglo XXI. La investigacion propone
una reformulacion del marco monetarista para explicar y anticipar los efectos economicos en un mundo inter-

conectado, frente a interpretaciones simplistas como la Teoria Monetaria Moderna.

Por Miguel Angel Temprano
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Hace ya bastantes afios me pregunte sobre el por-
qué de la falta de inflacion a pesar de las sucesivas
expansiones cuantitativas que estaban llevando a
cabo todas las grandes economias occidentales.
Segtn la Teoria Cuantitativa del Dinero, dichas ex-
pansiones cuantitativas debian desencadenar, in-
defectiblemente, una crisis de inflacion. Pero nada
de eso ocurrio.

A cambio, nos encontramos con que la extrema iz-
quierda occidental se acogia a la Teoria Monetaria
Moderna, por la cual, y dicho de manera sintética,
la solucién a todos nuestros males las tenia y tie-
nen los bancos centrales. Una vez, y solo segin su
opinidn, que se habia demostrado como errénea la
teoria monetarista formulada por Milton Fried-
man, la solucidn estaba en la creacion de dinero de
manera masiva. Con este crecimiento de la masa
monetaria se pagaria la deuda publica, se elimina-
ria el desempleo y se erradicaria la pobreza del
mundo. Si la creacién de dinero no genera infla-
cién, pues creemos dinero nuevo sin limite.

El populismo ha llegado hasta las entra-
nas mds profundas de la economia. La
economia de los especialistas, la poli-
tica monetaria.

A mi las respuestas sencillas a problemas comple-
jos, siempre me han parecido respuestas de igno-
rantes. Porque o bien ellos son unos genios ocultos
o todos los demas somos unos ignorantes ma-
yusculos. Ademas, las teorias sin padre, y esta es
una de ellas, me parecen solo un ejercicio de

Tiempo de lectura: 6:10 minutos

populismo, modelado a los oidos de aquellos que
solo valoran lo que les gusta escuchar.

Cuando queremos criticar, lo facil es argumentar
que el fendmeno esperado no se produce. Sin ex-
plicar por qué no se produce. Solo hay que obser-
var. Lo dificil es saber donde esta el error. Solo asi,
se puede demostrar que algo falla, por un error es-
tructural o simplemente por una desactualizacion.

Pero volvamos al principio. El nobel Milton Fried-
man dijo que la oferta monetaria en todos los ca-
sos es la causante a largo plazo de la inflacion.

La Teoria Monetarista de Friedman, formulada en
1963, no es mas, ni menos, que la evolucion de una
Teoria formulada por Fischer en 1911 y cuyos ori-
genes se remontan a la escuela de Salamanca en el
siglo XVI. Segun esta teoria, en la generacion de in-
flacién intervienen la masa monetaria en circula-
cién -la oferta monetaria-, la generacién de ri-
queza y la velocidad de circulacion del dinero. La
velocidad de circulacién medida como la cantidad
de veces, que una monetaria cambia de manos en
una unidad de tiempo.

Esta teoria se ha demostrado eficaz para explicar
crisis inflacionarias, tanto de alta inflacién como
de hiperinflacion. Todas estas crisis comparten va-
rias caracteristicas comunes. Y una de ellas es la
motivacion politica. Es decir, la solucién inmediata
y facil para el politico de turno: “cubrir los déficit
fiscales emitiendo dinero”. En lugar de gastar me-
nos, emitir dinero para pagar la deuda y que el que
venga detras arree.



¢;Quién querria que su pais “disfrutase” de
la economia y las politica econémicas de las
“fructifera Venezuela?

Esta solucién se ha demostrado, en todos los casos,
como ineficaz y altamente dafiina para la pobla-
cién. Podemos poner como ejemplo la Alemania
durante la Republica de Weimar, donde era mas
barato quemar dinero que con él comprar madera
para quemar. El Zimbawe del dictador Mugave,
donde se emiti6 el billete de valor nominal en la
historia del mundo, 100 triiliones de délares Zim-
babuenses. La Argentina de los 70, donde convir-
tieron a los argentinos en unos expertos econo-
mistas, sin tener que pasar por una escuela de ne-
gocios. O la dictadura del usurpador, y aparente-
mente narcotraficante, Maduro, en la actual Vene-
zuela, donde la solucién es quitar ceros a los bille-
tes.

Todos estos casos y muchos mas comparten la
misma idea. Cubrir el déficit fiscal mediante la im-
presion de dinero nuevo. Justo lo que propone,
aunque con otras palabras, la Teoria Monetaria
Moderna.

Como queria averiguar porque en las crisis de
2008 y 2010 no hubo inflacidn, lo primero que
hice fue buscar diferencias entre las economias
modernas respecto a las antiguas, donde el efecto
monetario tuvo una consecuencia directa. Y en-
contré rapidamente dos. La primera es que esta
vez, la expansion cuantitativa no habia sido reali-
zada por una economia aislada, sino por todas las
grandes occidentales. Y al unisoné.

“La globalizacion nos ha traido venta-
jas, que se traducen en factores defla-
cionarios, pero también inconvenientes
que se transmiten mediante la con-
fianza al tipo de cambio”

Y la segunda es que el nivel de interconexion entre
las economias actuales nada tenia que ver con el
nivel de interconexion que habia durante el siglo
XX. A esta interconexion econémica, hoy en dia la
conocemos por globalizacion.

Profundizando en lo que habia encontrado, me di
cuenta que una caracteristica comun, en estas dos
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diferencias mencionadas, era la importancia del
tipo de cambio.

A modo de ejemplo, recordemos la crisis inflacio-
naria, que vivimos en Europa, derivada de la inva-
sién rusa de Ucrania. Las sanciones, mas o menos
veraces, impuestas a Rusia por la UE hizo que el
precio del gas y del petréleo se disparase. Afectan-
dose la salud de la economia europea y convir-
tiendo al precio del barril de petréleo y al MMBtu
-unidad de compra de gas- en el principal factor
inflacionario.

Pero provocando que la cotizacion del US$ res-
pecto al euro, dado que la mayoria de ambos pro-
ductos se pagan en US$, se convirtiera en el se-
gundo factor inflacionario por impacto en los pre-
cios.

Contra mas globalizados estemos, el comercio ex-
terior (importaciones y exportaciones) pesara
cada vez mas en el PIB y mientras que las opera-
ciones de comercio exterior se hagan en una mo-
neda que no sea la propia, el tipo de cambio tendra
mas importancia a la hora de generar, o no, infla-
cion.

A los europeos no nos tienen que expli-
car lo que significa un euro débil en mo-
mentos convulsos. El impacto a la infla-
cion fue inmediato

A modo de ejemplo. Canada tenia un indice que
globalizacion del 64,03 en 1970; en 2022 era de
80,5. En 1970 su comercio exterior representaba
el 33,12% del PIB, pero en 2022 ya era de un
67,26%. La gran mayoria de las operaciones inter-
nacionales Canada las realiza en US$, por lo cual
cuanto mas se deteriore su balanza comercial, si
esta va acompafiada de un devaluacion monetaria,
la transmision a la inflacién serd inmediata.

Pero resulta que durante el siglo XXI no solo ha
crecido la globalizacion, sino también la digitaliza-
cién.

Ambos factores ayudan a la busqueda de nuevas
oportunidades de comercio, tanto internas como
externas. Es decir, la globalizacién y la digitaliza-
cién exigen a las empresas ser cada vez mas com-
petitivas, ya que estan a un solo “click” de perder
un cliente o de ganar un proveedor. Ya no es tan
facil transmitir los costes a los precios. Los clientes




tienen cada vez mas facil encontrar un proveedor
sustitutivo. Asi pues, ambos actiian como factores
no inflacionarios, sino deflacionarios.

Se dijo que la falta de inflacién durante las diferen-
tes expansiones monetarias, llevadas a cabo desde
2008 a 2015, con diferentes nombres y en diferen-
tes paises o zonas econdmicas, respondia al aho-
rro precautorio. Es decir, al miedo.

Las familias y las empresas prefieran ahorrar o
desapalancarse -devolver prestamos- en lugar de
gastar e invertir. Y que esto fue lo que provocé una
drastica caida de la velocidad de circulacion del di-
nero. Y es cierto, esto ocurrié. Y ademas los bancos
comerciales, que actuaban como correa transmi-
sora de la politica monetaria de los bancos centra-
les, aprovecharon para reponer sus reservas a un
coste casi gratuito.

Pero ninguna de estas decisiones justifica que una
ingente cantidad de dinero nuevo no generase una
inflacién sustancial.

Veamoslo en datos. En ese periodo la Reserva Fe-
deral (FED) multiplico la masa monetaria en circu-
lacion en aprox. 5 veces. Pasd de 0,9 billones a 4,5
billones. No hay precedente en la historia mo-
derna. En ese mismo periodo la inflacién crecié un
12%, es decir se multiplicé solo por 1,12 veces.
En ese mismo periodo la velocidad de circulacion
del dinero se redujo en un 24%, que supone una
reduccion de 0,76 veces.

El balance de la FED crecié entre 2008 y
2015 cinco veces. Cinco veces mds de lo
necesario.

(Tanto crecimiento de la oferta monetaria solo
provoco esa inflacién por una reduccion, aunque
significativa no brutal, de la velocidad de circula-
cién del dinero? Coincidiran conmigo, que al me-
nos sospechoso es. Porque ademas si estos datos
los llevamos a la ecuacién monetaria no salen los
resultados esperados.

Asi pues, podemos actualizar la Teoria Cuantita-
tiva del dinero, que no desdefar. Solo deberemos
incorporar, a los ya presentes, de la velocidad y la
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oferta monetaria los nuevos factores que afectan
en una economia del siglo XXI a la inflacion. Tipo
de cambio, globalizacion y digitalizacion deben ser
considerados como factores inflacionarios y defla-
cionarios criticos en una economia moderna.

Esta prolija investigaciéon me ha llevado bastantes
afios, quiza por falta de tiempo, de dedicacién o yo
que se. Esta investigacion le quise dar formato de
tesis doctoral, la cual estd acabada. Y a diferencia
del presidente de mi gobierno es 100% original y
mia. Porque copiar es insultar a aquellos que tra-
bajamos. Porque copiar es degradar nuestro es-
fuerzo. Y copiar no es copiar un 20% como hizo él,
es copiar una sola frase.

La tesis la defenderé con mayor o menor éxito
cuando la universidad y los tiempo determinados
enlaley melo permitan. Pero para aquellos intere-
sados en el desarrollo matematico de la nueva for-
mulacidn, hoy ha sido publicado un articulo en una
revista de investigacion, cuyo DOI es:

https://doi.org/10.4236/me.2025.169066

Una revista de investigacion requiere ademas que
el articulo le parezca interesante al editor, que tus
pares revisen tus datos y tu metodologia.

Este articulo muestra no solo la nueva formula,
sino el cdmo y por qué de ella.

Espero que esta formulacién permitira entender y
anticipar efectos econémicos ante decisiones mo-
netarias con mas precision que hasta ahora, por la
interaccion de efectos econémicos del siglo XXI. Y
por supuesto, rebatir las tonterias populistas, que
de manera reiterada infectan aquellas mentes dis-
puestas a creerse todo lo que se les diga si ello les
beneficia. Si pensar si es verdad o mentira. Si es
posible o imposible. Y si es racional o irracional.




