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RESUMEN

La reacción de la política económica a la pandemia de la 
COVID-19 aumentará masivamente el déficit público en to-
dos los principales países del mundo. Esos déficits, en buena 
medida, serán monetizados, endeudando significativamente 
a todos esos países con sus bancos centrales y comerciales.

La monetización de esos déficits, en combinación con el 
apoyo de las autoridades, en forma de préstamos bancarios 
de emergencia, para tratar de hacer frente a las necesidades de 
liquidez de las empresas, está conduciendo y lo seguirá haciendo 
durante varios meses, a que los países registren tasas de creci-
miento extraordinariamente elevadas de la cantidad de dinero.

La crisis ha venido a demostrar, una vez más que, bajo 
sistemas de dinero puramente fiduciario, el Estado está siem-
pre en condiciones de poder crear todo el dinero de esta clase 
que se proponga. Se puede decir que, en la práctica, no existe 
límite alguno que impida crear toda la cantidad de dinero que 
se quiera. Así pues, los que sostienen que la política moneta-
ria carece de efectos cuando los tipos de interés son nulos o 
se encuentran por debajo de cero, lo hacen sin fundamento 
alguno, ni teórico ni empírico.

A mediados del 2021 o algo después, la pandemia podría 
estar ya controlada, y por tanto cabe esperar que se produzca 
una importante recuperación en los mercados financieros, en 
la demanda agregada de las distintas economías y en la pro-
ducción total. Las tasas de crecimiento monetario que estamos 
registrando son extraordinariamente elevadas y, en muchos 
casos, son ya de dos dígitos, por lo que pensamos que este 
comportamiento, si algo no lo interrumpe, acabará provocando 
un auténtico auge inflacionista en las principales economías.
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La escala de ese auge dependerá de la velocidad que pue-
dan llegar a alcanzar las tasas de crecimiento de la cantidad 
de dinero en lo que resta del año 2020, y comienzos del 2021. 
En los Estados Unidos la tasa de crecimiento monetario ha 
alcanzado ya niveles que carecen de precedente alguno en toda 
su historia en tiempos de paz, y esto permite indicar que, en 
los próximos dos o tres años, si no se actúa con rapidez, la tasa 
de inflación de los precios puede llegar a ser de dos dígitos.

Los bancos centrales parecen no prestar demasiada aten-
ción a los riesgos de inflación que conlleva la financiación del 
déficit presupuestario de los gobiernos en continuo aumento, 
mediante su monetización. Siguiendo las pautas del consen-
so al que han llegado los defensores del llamado «Nuevo 
Modelo Keynesiano», los economistas que lo promueven 
vienen ignorando los efectos que producen las variaciones 
de la cantidad dinero. Para muchos de estos economistas 
la política monetaria se define exclusivamente, en términos 
de lo que indican los tipos de interés a corto plazo que fijan 
los bancos centrales, los tipos de interés a largo plazo de los 
mercados de capitales y la curva de rendimiento de los valores 
a distintos plazos.

La teoría cuantitativa del dinero proporciona. - como 
siempre ha hecho. - una estructura teórica que permite rela-
cionar las tendencias observadas en las tasas de crecimiento 
monetario con las variaciones en las tasas de inflación, y el 
PIB en términos nominales, a medio y largo plazo. Para que 
las tasas de inflación puedan retornar a los niveles que venían 
fijándose como objetivos antes de la crisis de la COVID-19, 
es necesario que las tasas de crecimiento de la cantidad de 
dinero se reduzcan a niveles del orden del 6% anual o incluso 
menores.
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II

INTRODUCCIÓN

La economía mundial en el año 2020 va a experimentar, pro-
bablemente, un descenso de la producción y un aumento de las 
tasas de desempleo, con cifras comparables a las que se registra-
ron en los años de la Gran Depresión de comienzos de la década 
de 1930. El derrumbamiento de la economía, ocasionado por 
la pandemia del coronavirus, es un episodio verdaderamente 
inusual en la historia moderna1. Una característica excepcional 
de esta crisis es que se debe fundamentalmente a un descenso 
de la oferta agregada de la economía y no está desencadenada 
por una caída en la demanda o el gasto agregado.

Las economías desarrolladas y aquellas que se encuentran 
todavía en vías de desarrollo se han visto repentinamente 
confinadas por los gobiernos y al instante el comercio inter-
nacional y las cadenas de abastecimiento extendidas por todo 
el mundo se han visto gravemente interrumpidas. Sectores 
enteros como la navegación aérea y marítima, los transportes, 
viajes, la hostelería y las compañías de servicios han tenido 
que clausurar todas sus actividades y esto ha sucedido en 
pocas semanas e incluso días. En efecto, a las personas y 
a las empresas se les ha ordenado, muchas veces, simple y 
llanamente que tenían que detener la producción y dejar de 
operar. Hoy resulta todavía imposible poder precisar cual ha 
sido el impacto que esto ha tenido en la producción y en la 
pérdida de puestos de trabajo.

1 El FMI ha publicado recientemente el «Informe sobre Perspectivas de 
la Economía Mundial» para el 2020 y 2021, y predice una caída del 6,1% 
en la producción de las economías avanzadas y del 1% en las emergentes, 
con una rápida recuperación ya en el 2021 (FMI 2020).


