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Hay episodios en los que el dinero se muere; pierde tal magnitud de valor, de capacidad de
compra y de reserva, que deja de servir. No cumple sus funciones en el mercado y provoca
grandes distorsiones en la sociedad.

El dinero muere con la hiperinflacién: el crecimiento muy elevado y, ademas, acelerado de
los precios en una economia. El proceso de formacion de los precios se sale, literalmente,
de control.

Se erosiona rapidamente el valor de la moneda, se necesita cada vez mas dinero para
comprar lo mismo o, tipicamente, menos productos o servicios.

Las repercusiones son muy desiguales entre los grupos de la poblaciéon; la cantidad de
recursos, su tipo y la capacidad de operar, de movilizarlos en distintos mercados, marcan
las diferencias.

En un proceso inflacionario hay un rechazo natural por la moneda afectada y tiende a
cambiarse por otras mas resistentes. El ahorro se deprecia y, quien puede, intenta gastarlo
en algo que mantenga su valor.

El gobierno incrementa la cantidad de dinero para evitar el colapso de las transacciones,
pero retroalimenta el aumento de los precios. El Fondo Monetario Internacional calcula que
este aflo la tasa de inflacion en Venezuela sera de 1.37 millones por ciento. La cifra misma
es incomprensible e indica la vertiginosa depreciacion del dinero. Las consecuencias son
graves.

Entre 1914 y 1923 en Alemania la tasa de cambio pasé de 4.2 marcos por délar a casi 4.2
billones de marcos por délar. En Zimbabue la hiperinflacién llegd a 231 millones por ciento
en julio de 2008. En Bolivia en 1985 la inflacién alcanzé 8 mil 171 por ciento; en Nicaragua
en 1988 fue de 14 mil 316 por ciento y en Argentina en 1989 los precios crecian 200 por
ciento cada mes.

El dinero muere de distintas maneras, tal vez menos aparatosas, pero igualmente
destructivas. Desde principios de mes la inestabilidad ha crecido en los mercados
financieros.

La semana pasada, en sdélo dos dias, se deshizo un valor equivalente a un billén de ddlares
en el indice de precios del indice S&P 500 en Wall Street. La posterior recuperacién fue
insuficiente. Una situacién similar ocurrié en Londres con el FTSE y con el indice europeo
Stoxx 600.

Uno pensaria que las causas son de una gran complejidad, pero los hacedores del mercado
son relativamente pocos y sus decisiones son capaces de alterar los precios de las
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monedas, acciones, bonos, bienes raices y otros activos. Las transferencias de valor de unos
agentes en el mercado a otros son enormes.

Los casos recientes indican que las reacciones de los agentes preferentes del mercado se
derivan de apenas unas cuantas acciones de la politica econdémica.

Un asunto es la determinacién de las tasas de interés por los bancos centrales, en especial
la Reserva Federal. La liquidacién global de las acciones a la que nos referimos se asocia
con el alza de las tasas de referencia en los meses recientes. Se incrementa en el costo de
la deuda en délares de empresas y gobiernos. El dinero que sale de las bolsas se coloca en
bonos del tesoro, considerados como mas seguros y ahora con mayor rendimiento.

También se asocia el proceso de venta con la incertidumbre del proteccionismo sobre los
flujos del comercio internacional y con la sobrevaluacién que se ha provocado en el valor en
exceso de las acciones de las principales empresas de tecnologia.

Todo esto acarrea una mayor volatilidad, en un escenario en que las decisiones de los
agentes dominantes se contagian al resto en lo que se conoce como un efecto de manada.

La especulacién, que es parte esencial de las corrientes de inversion, se convierte en una
actividad predominante, en este caso para tratar de minimizar las pérdidas o provocar
ganancias extraordinarias para algunos. Ambas cosas no son contradictorias.

Las condiciones sefialadas tienen impactos diferenciados, la caida del precio de las
acciones, por ejemplo, provoca pérdidas para los fondos de pensiones que son los mayores
inversionistas institucionales.

El alza de las tasas de interés induce una mayor demanda de doélares; otros bancos
centrales no las han elevado, como ocurre en Europa, liada con el aumento del déficit fiscal
en Italia. Estos desplazamientos crean ventajas competitivas por las variaciones en los tipos
de cambio.

El caso es que los procesos que ocurren en los mercados financieros donde se concentra el
poder econdmico no son irrelevantes para el resto de los mortales que no participan en ellos
directamente. En realidad, la distancia es mas corta de lo que se piensa y los movimientos
de capitales a escala global son clave para determinar las condiciones econdémicas a escala
nacional o, incluso, local.
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