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II1. Reflexiones sobre el cambio de
moneda en Colombia

Introduecién

No cabe duda que el proyecto
de ley 074 que promueve el reem-
plazo del peso colombiano que cir-
cula desde principios del siglo XX,
por una nueva unidad monetaria
que elimina 3 ceros a los billetes
de mil actuales denominada “Nue-
vo Peso”, ha generado todo tipo de
debates en torno a lag ventajas y
desventajas que fraerfa, para la
sociedad colombiana, la puesta en
marcha de una nueva moneda.
Después de haber aprobado los

Ramoén Mesa C.°

debates respectivos en la Cama-
ra, este proyecto no pasé el segun-
do debate en el Senado de la Re-
pliblica el pasado mes de septiem-
bre del afio 2001, quedando pen-
diente de un tltimo debate en la
comisién de asuntos econdmicos
del Senado,

Esta iniciativa a lo mejor lo
que estd proponiendo, no es més
que la adecuacion monetaria de la
economia colombiana a las reali-

Agradezeo los comentarios de los economistas Caros Giralde v Remberto Rhenals.
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dades que actualmente vienen
caracterizando el acontecer y el
desarrollo de la economfa, no sélo
en el émbitoc nacional sino tam-
bién en el campo internacional.
Los temas derivados de la crisis
financiera internacional, la inte-
gracién de las Américas, el
financiamiento del déficit fiscal,
la volatilidad cambiaria, entre
otros; vienen incidiendo de una
manera notable en el disefio y
ejecucion de la politica econdmi-
ca en el pafs, lo cual hace necesa-
ria una discusién alrededor del
marco operativo gue puede jugar
la politica monetaria bajo estos
escenarios.

En este sentido, el propésito
de este ensayo es el de realizar un
primer andlisis de algunocs aspec-
tos centrales del proyecto 074 sin
entrar en detalles de naturaleza
Jjuridica. Su nivel es introductorio
y a la vez de cardeter reflexivo ya
que busca a través de una pers-
pectiva econdmica, resaltar ele-
mentos para una discusién rela-
cionada con los posibles efectos
que traeria para la economia co-
lombiana la implementacién de
una nueva moneda. Para tal fin, el
trabajo se divide en tres partes.
En la primera, se analizan los cos-
tos y beneficios que se pueden

Lectarns de Economin.
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derivar de la implementacién de
la nueva moneda; seguidamente,
se presentian algunas reflexiones
sobre los efectos de politica econé-
mica. En la dltima parte, se discu-
te sobre 1a introduccién del “Nue-
vo Peso” y la posible dolarizacién
de la economia colombiana. Con
respecto a ese ultimo punto, curie-
samente, este proyecto viene
ambientando las discusiones so-
bre dolarizacion en Colombia; no
en vano esta iniciativa aparecié
por la misma época de la crisis
econémica en Ecuador entre 1999-
2000 que condujo a esta economia
a la dolarizacién y en el predambulo
de la dltima crisis en Argentina.

1. Costos y beneficios

Es bastante claro que una pro-
puesta de cambio de moneda en
un pafs tiende a generar inconve-
nientes, especialmente, porque se
modifica radicalmente una de las
costumbres mds arraigadas de la
sociedad: el manejo de la moneda
para efectuar el intercambio. Sin
lugar a dudas, el piiblico en gene-
ral enfrenta un cambio de actitud
gue tiene efectos psicolégicos, so-
bre todo en una parte de la pobla-
¢ién que por problemas de forma-
cién educativa no se acomodan
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facilmente al uso de la nueva mo-
neda’, En esta seccién, se preten-
de reflexionar sobre una serie de
costos y beneficios que pueden ser
relevantes a la hora de discutir
los impactos sobre la economia en
su conjunio.

Un coste importante inicial
cuando se establezca el “Nuevo
Peso” es el que tienre que ver con los
costes de mens® que 8¢ van a gene-
rar como resultado de los cambios
en los precios. Casi por obligacién y
por problemas de informacién de
los consumidores, los empresarios
deberdn fijar en el perfodo de tran-
saccidn el precio de los bienes en ias
2 unidades monetarias vigentes,
tantoen la moneda vieja (peso) como
en la moneda nueva (nuevo peso),
mientras que el piblico en general
se acostumbra a la nueva informa-
citn de precios. Esto significa que
cuando las firmas cambian sus pre-
cios, tienen algunos costos directos
pequefios, a saber: las maquinag
registradoras tienen que recali-
brarse, los catélogos de mercade-

rias tienen que revisarse y reimpri-
mirse, los restaurantes tiene que
rehacer sus menus y as{ sucesiva-
mente’. De la misma manera, existe
un consenso generalizado sobre los
cogtos iniciales en que incurren los
negocios cuando tienen que modifi-
car gran parte del manejo contable
y administrativovigente. Estos cam-
biog estdn asociados en general con
1a papelerfa v los sistemas de infor.
macién contable derivado de cam-
bios en la elaboracién de la némina,
la facturacién, etc. (Langebaek;
Carta Financiera, noviembre de
2000

Estos costos del lado de la ofer-
ta, que hacen parte del acomoda-
miento natural del sistema econd-
mico a la nueva moneda, podrfan
eventualmente llevar en el corto
plazo a impulsar un zlza en el

~ nivel general de precios de la eco-

nomia, de acuerdo con lo que ten- -
gan que invertir los empresarios
para llevar a cabo este nuevo pro-
ceso de fijacion de precios. En las
actuales circunstancias de la eco-

1 Segln una encuesia def Banco de la Republica, el 26% de ta poblacién tendda problemas en

acomadarse al uso del “Nuavo Peso™,

2 Loseconomistas ls dan ¢ nombre de "costos de meny™ a todos [os gastos involucrados en el cambio
de precios nominales. Esta contribucitn tedrica es de Mankiw {1985) desamailada en su famoso
articuio itdado “Small Manu Cosis and Large Business Cyries: a8 Macroeconomics Mode! of

Monopoly™

3 En al momento no alcanzo a valotar monotaraments astos costos de mend.
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nomia colombiana, no creo que
estos costos lleven a grandes in-
crementos de precios.

De otre lado, se pueden pre-
sentar algunas situaciones deri-
vadas del manejo operativo del
“Nuevo Peso”, especialmente en
1o concerniente al uso de la mone-
da fraccionaria en el intercambio
de bienes que podrian aumentar
el nivel de precios. Estas situacio-
nes pueden estar ligadas a lo que
se denominan costos de “redon-
deo” y a los costos de la “culturiza-
cién” por el manejo de lo que co-
minmente llamamos “menuda”.

Al respecto, el redondeo se pue-
de presentar cuando ¢l valor de los
producios, principalmente los de
bajo costo es incrementado ante la
dificultad del manejo de cifras
fraccionarias. Este problema pue-
de provenir de dos fuentes: (i) las
nuevas denominaciones podrian
resultar inapropiadas para ¢l ma-
nejo de transacciones, especialmen-
te paralos bienes de bajo valor; y (ii)
en el corto plazo, por la costumbre
del publico al manejo de las deno-
minaciones del peso actual, cual-
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quier variacién de uno o més centa-
vos puede ser menos perceptible,
con lo cual el ajuste de precios se
podria realizar hacia arriba. Este
problema tiende a desaparecer en
la medida en que el publico se acos-
tumbre al manejo de la nueva mo-
neda®. De otra parte, se pueden
presentar los costos de “culturiza-
ci6n” asociados a la costumbre del
ptiblico de manejar monedas. En
efecto, en el corto plazo, puede exis-
tir un costo muy alto por subesti-
mar lo que comiinmente llamamos
“la menuda”. Hoy en dia, la mayoria
de nosotros vemos la menuda como
un encarte, con la nueva moneda la
percepeién cambia mientras nos
acostumbramos y tenemos mone-
deros y bolsilios mds finos.

Por ltimo, estdin los costos de
reposicién. Segun la propuesta, el
pais no incurriria en grandes cos-
tos por remplazar los billetes, de-
bido a que el Banco de la Repiubli-
ca lo hace continuamente. De
acuerdo con lo anterior, y tenien-
do en cuenta el periodo 2002-2008,
el costo de producir billetes en un
escenario actual, es decir, sin
“Nueve Peso”, alecanzaria una ci-

4 En Espaiiz, con la introduccion del Euro $e presentaron problemas de redondso, aunque ¢on un
proceso de converibilidad diferente al que se cordempla en ¢l pais a propdsito del “Nuevo Pesa”. Con
respecte a los probiemas dsl redondeo en Espafia, véase: hfpe/es.biz.Yahoo.com/020204/111/

1sgua.htmi.

Lecturas de Economia.
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fra cercana a los $283,5 miles de
millones. De igual forma, para el
mismo periodo considerado, el
costo total de produccién de bille-
tes, incluyendo la puesta en mar-
cha del cambio de la moneda, as-
cenderia a $284 miles de millones.
Se estima entonces que la diferen-
cia entre los dos escenarios, con y
gin ley del “Nuevo Peso”, radica-
ria en unos costos marginales que
se generarian por la modificacién
en las planchas de impresién de
los billetes, equivalentes a $562
millones.® Para el caso de las mo-
nedas, aprobado el proyecto de

nueva moneda, se estima un costo
total de reposicién del orden de
los $76,9 mil miliones para el pe-
riode 20022008, con una disminu-
¢ién del 21% con respecto al costo
total en un escenario sin la ley del
“Nuevo Peso”, equivalente a $87,2
mil de millenes en el mismo perio-
do.? En general, ¢l Banco de la
Repiiblica estima unos costos de
transicién no despreciables del
orden de los $11,000 millones por
la introduecién de la nueva mone-
da en el pafs. El siguiente cuadro
muestra los rubros que se ven afec-
tados:

Cuadro 1
Costos del cambio de moneda en Colombia
Rubros Miilones de pesos
Cambio de planchas de impresién 562
Modificacion de los programas de computacion en €l Emisor :
para adaptarlos a la nueva moneda 1.240
Campaiia para educar a la gente 3.800
Sustitucidn de monedas 5400
Total 11,002

Fuente: Banco de 1a Repiiblica. Tomado def diario E) Colombianc, 13 de febrerc de 2602,

5 Estas ¢ifras fueron tomadas del informe de ponencia para &f segundo debate al proyects de lay
Nt 074 de 2000, Senado y 01 de 2001 Cémara, “por medio del cusl se modifica |a denominacion de
Ia monoda legal colombiana, an desamolio del numeral 13 del articulo 150 de kg constitucidn politica
de Colombia. Este informe fue presantado por los Representantas a la CAmara: Rafael Amador, Oscar
Lopez Cadavid, Santlage Castro, Luis Endque Safas y Hell Gala.

6 Ibid p.6.
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En lo que tiene que ver con los
beneficios, dependiendo de la 6p-
tica con la que se mire este pro-
yecto, serian varias las ventajas
de la introduccién de la anueva
moneda en el pais. Una de ellas,
que crec sea la mds concreta de
todas las ventajas, dado que se
podria cuantificar facilmente, es
el ahorro en la produccién de bi-
lletes por la mayor circulacién de
las monedas. Segdn los analistas
del proyecto en su informe pre-
sentado para el segundo debate!”
“al darle el provecto significative
importancia ¢ la circulacion de la
moneda meitdlica, fraeria como
ventaja que, en el mediano plazo,
contribuye a un ahorro significa-
tivo para el pals; ésto se debe a que
la vida util de las monedas estd en
promedio del orden de 20 ados,
mientras que la de los billetes es
mdximo de un afio. En otras pala-
bras, significa que de aquf en ade-
lante, en las transacciones meno-
res, se recurrird a uno menor uti-
lizacion de los billetes y por ende el
Banco de la Republico tendria que
sustituir menos veces la cantidod
de dinero”.

La eliminacién de los ceros a
la moneda actual tendria otros

7  Véase nola 6.

Fecturse de Heonomia,
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beneficios que siendo importan-
tes son dificiles de medir y valo-
rar, algunos de ellos estarian aso-
ciados con: la disminucién de los
costos de transaccién, la facilidad
en ¢l manejo de log presupuestos
de grandes y medianas empresas,
asi como de muchas entidades pd-
blicas; ia simplificacién de la con-
tabilidad; la facilidad de lectura
de estados financieros; 1la mejora
en el tiempo de atencién al pdbli-
co, especialmente en la banca y en
el comercio, tanto en oficinas como
en supermercados; y otros de me-
nor alcance.

2. Efectos sobre la politica
economica

Sepgin el proyecto, esta inicia-
tiva carece de implicaciones so-
bre el disefic ¥ la ejecucion de la
politica econémica. En efecto, a
corto plazo, contribuye a la estabi-
lidad de precios y no produce im-
pactos sobre la politica monetaria
y cambiaria; especialmente por-
que se mantiene, tanto la estrate~
gia de inflacién objetivo, como el
esquema de determinacién del
tipo de cambio basado en el meca-
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nismo de flotacién. De acuerde
con ésto, surgen algunas inguie-
tudes que vale la pena resefiar,

La evidencia internacional
sobre el cambio de moneda en
muchos paises ha mostrado que,
en la mayoria de ellos, la imple-
mentacién de una nueva moneda
fue el resultado de los profundos
desequilibrios macroeconémicos
que enfrentaron las economias?
Estos desequilibrics terminaron
por desatar: hiperinflaciones, pro-
fundos déficit fiscales y externos
y una elevada deuda, tanto exter-
na como interna, en muchos de los
paises. La adopcién entonces de
una nueva moneda emergié como
unsa salida de chogue a la crisis
econémica de los pafses, m#as como
una estrategia tendiente a que-
brar transitoriamente las expec-
tativas desfavorables de los agen-
tes econémicos sobre el compor-
tamiento de los precios, y con ello
frenar el alza sostenida y genera-
lizada del nivel de precios, la re-
duccién de los intereses y el con-
trol a la devaluacién. Igualmente,
la nueva moneda intentaba reco-

brar la credibilidad y buen funcio-
namiento de las instituciones en-
cargadas de velar por el manejo
monetario, a través de la recupe-
racidn de confianza en una mone-
da que facilitara el intercambio
fluido del conjunte de fransaccio-
nes econdémicas que efectdan los
agentes en los mercados.

Bajo este panorama, bien es
sabido que las crisis econémicas
en los paises, fuera de generar los
graves problemas econémicos an-
tes resefiados, inducen a los agen-
tes a buscar alternativas para pro-
teger sus patrimonios, lo cual fa-
cilita activamente la sustitucién
de sus monedas nacionales por
una moneda extranjera fuerte que
conserve el poder de compra y la
capacidad de proteger su riqueza,
Es por lo anterior, en parte, que ae
justifica el cambio de moneda na-
cional tratando de mantener las
autoridades econémicas de los
paises uno de sus simbolos mas
representativos: la moneda.

De este modo, la adopcidn de
una nueva moneda en Colombia

8 También existe svidencia de cambio de moneds on una situacion diferente, como es el caso de los
palses que conformaban la antigua Union Soviética y que decidieron unilateralmente despusés del
proceso de indeperdlencia potitica, adoptar una moneda nacional, iualmente, se presenta &l caso
el astablecimientodel Euro a partir del 2 de enero del 2002, en resmplazo de las monedas nacionales
de 14 paises europecs que forman parte de la Comunidad Econdmica Europea.
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no se ampara en la evidencia in-
ternacional. Si bien es cierto que
estamos atravesando por una si-
tuacién dificil en materia de cre-
cimiento, desempleo y déficit fis-
cal, el pais goza de buena salud en
lo concerniente al control de la
inflacién y al desequilibric exter-
no. A diferencia de Argentina,
Peri, Brasil y Bolivia que adopta-
ron nuevas monedas durante los
afios noventa® para detener los
exagerados indices inflacionarios
por los cuales transitaban, Colom-
bia, en el caso de introducir el
nuevo peso, lo haria en medic de
ung inflacién de un digito.

¥sto seria un primer aspecto
a {ener en cuenta a juzgar por lo
que se plantea dentro del proyec-

1o de ley, segun el cual unc de los -

posibles beneficios de la probable
implementacién de la nueva mo-
neda en Colombia, es la de reducir
ios costos de transaccién y contri-
buir al proceso de estabilizacién
en aras de continuar reduciendo
las expectativas inflacionarias de
los agentes. Este argumento tiene
mucha validez y es bastante atrac-
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tivo si se tiene en cuenta la expe-
riencia internacional; sin embar-
go, 8¢ hace necesario comprender
la coyunfura actual en materia
inflacionaria por la cual atraviesa
la economia del pais.

Desde un punto de vista préc-
tico, dada la situscién de estanca-
miento econdémico que actualmen-
te atraviesa la economia del pais,
la baja demanda y los bajos ingre-
508 no permiten gue los empresa~
rios estén preocupados por au-
mentar los precios. No obstante,
se perciben problemas inflaciona-
rios en tres frentes: (i) en la medi-
da que se presenten fendmenos
climatolégicos (como El Nifio) que
aumenten la inflacién de alimen-
tos; (ii) que se produzca una pro-
funda depreciacitn del peso que
termine por generar una escalada
alcista en los precios por el lado
de los productos importados; y
(iii} en el caso de que no se produz-
ca el tan anhelado ajuste fiseal. Si,
a pesar de estos fenémenos, la
desinflacién contimia, parala nue-
va moneda seria muy complicado
quebrar las expectativas inflacio-

g En Argenting, ef nuevo peso argenting reemplasé al austral {10.000 australes se transfornaron en
un nuevo paso argenting). En Perdl, el nuevo sol resmplazo al inti {un nuevo sol era equivaiente a
1.000.000 de intis), ¥y en Bmsil el real reemplazo al cruzeiro real {2.750 cruzeirds reales se

transformaton en un real),

Eecturas de Keonomia,
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narias de log agentes, limitande
los resultados por lo menos en
materia de estabilidad. No obs-
tante, valdria la pena pensar qué
pasaria en el caso de que la econo-
mia recuperara su senda de creci-
miento, sabiendo que los agentes
econdmicos presionarfan la de-
manda ajustando los precios al
alza; igualmente, si se cumpliera
cualquiera de los tres fendémenos
citados.

De acuerde con lo anterior, no
veo como el riuevo peso en Colom-
bia podria contribuir a frenar las
expectativas inflacionarias en un
escenario positive de recupera-
¢ién de la economia acompafiado
de un impulso importante en ma-
teria de empleo, después de que la
gociedad colombiana lleva ya va-
rios afos sufriendo los rigores de
la recesidn.

De otro lado, a diferencia de lo
que se plantea en el proyecto, es
posible que se puedan presentar
cambios en la politica monetaria,
especialmente en el medianc pia-
zo. Esto puede resultar del efecto
que sobre las expectativas de in-

flacion pueda generar la introduc-
cién de la nueva moneda. En efec-
to, unas expectativas de inflacién
inferiores a las presupuestadas
por las autoridades econdémicas
podrian estimular una politica
monetaria mds discrecional en
funcién de promover un impulso a
la demanda agregada. En casocon-
trario, el perfil restrictivo de la
politica monetaria se acrecenta-
ria en aras de proteger la meta de
inflacién con un costo asociado a
una mayor tasa de interés.

3. Nuevopesoy
dolarizacion

Es evidente que la introduc-
cién del nuevo peso no es una
estrategia de politica cambiaria,
ni es el camino directo para un
esquema de dolarizacién oficial o
total.!t Esta dltima ocurre cuando
la moneda extranjera adquiere el
status exclusivo o predominante
de curso legal completo. Esto sig-
nifica no solamente que es legal el
uso de la moneda extranjera en
los contratos privados, sino que el

10 En une economia dolarizada no es necesania la existencia de un Banco Central, en vista de que se
pierde la funcibn méas importante de velar por la estabilidad de la monedsa nacional, que con ka

dolarkzacidn oficial deja de existir,
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gobierno la usa para hacer sus
pagos. En los casos donde todavia
queda moneda nacional después
de un proceso de dolarizacién to-
tal, ésta se restringe a un papel
secundaric, tal como ser emitida
solamente en la forma de moneda
fraccionaria de poco valor.

Sin embargo, en un escenario
de desinflacion y de bajo ritmo de
depreciacién del peso como el que
se viene observando en la economia
colombiana en los dos dltimos afios
(Grafico 1), la introduecién del nue-
vo peso podria dejar muy cercana y
estable la cotizacién del délar en
Colombia alrededor de 2 nuevos
pesos por un délar, A manera de
ejemplo, hoy en dia se paga por un
délar en el paisun valor entre $2.200
y $2.300. Con la nueva moneda, ia
cotizacion estaria entre $2,2 y $2,3
por délar, con lo cual se abriria el
camino pars permitir de manera
informal la libre circulacién del
délar a través de lo que se define
como dolarizacién extraoficial, en
vista de la mayor cercania a la pari-
dad del nuevo peso con el délar que
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facilitarfa un uso més comercial
para realizar operaciones con ddla-
Tes.

La dolarizacién extraoficial

~ ocurre cuando la gente mantiene

una gran parte de su rigueza fi-
nanciera en activos extranjeros y
realiza transacciones en ddélares,
atn cuande la moneda extranjera
no sea de cursc legal.® Normal-
mente, una parte de este proceso
de dolarizacién induce & la tenen-
via de depdsitos en moneda ex-
tranjera en el sistema bancario
doméstico, a la proliferacién de
billetes extranjeros en las billete-
ras ¢ colchones de los residentes
en el pais, La literatura tedrica
reconoce dos etapas que corres-
ponden a este proceso de dolariza-
¢ifn extraoficial: una primera eta-
pa denominada “sustitucién de
activos”, donde la gente mantiene
bonos extranjeros y depésitos en
el exterior como reserva de valor
ante eventuales pérdidas de ri-
queza por la inflacién. Y una se-
gunda etapa llamada “sustitucién
monetaria”, que se da cuando el

11 Curso legal significa que una moneda es legatmente aceptabla como page para todas las deudas, &
menns que tal vez las partes contratantes hayan espacificado ef pago para todas las deudas. Curso
legal difiere de curso forzoso, f cual significa gue |a gente debe aceptar una moneda en page, adn
cuands ellos preferiFian especiticar otra moneda. Las anterores definiciones son tomadas de: hitp/

Awaew3.lahora.com.ec/paginas/dolariza3.him

~ Lecturas de Heonemia.
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ptiblico mantiene grandes canti-
dades de moneda extranjera en el
sistema bancario doméstico (si lo
permiten) y luego billetes extran-
jeros, fante como medio de pago
como para mantener su valor. So-

bre este tltimo aspecto, el piblico
termina pagando con moneda lo-
cal la mayoria de articulos de uso
cotidiano y con moneda extranje-
ra los bienes m4s caros como auto-
méviles y casas, entre otros.?

Gréfico 1

Colombia: devaluacién e inflacién (JPC) 1988 - 2002
{Promedio mdvil 24)
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fehrera de 2002,

12 Véase la referencia de la nofa anterior.
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Lo anterior implicarfa que con
1a infroduccién de la nueva mone-
da, sl fomentarse la mayor tenen-
cia de délares por su facilidad y
comodidad de convertibilidad, de
alguna manera podrian cambiar
de perspectiva la reglamentacién
en el sector financiero scbre el
uso v la tenencia de délares; de
igual forma, se podria fomentar la
préctica generalizada del pago en
délares en el comercic formal.
Cabe destacar que este tipo de
dolarizacién no es perjudicial para
Ia economia, siempre y cuando se
mantenga un ambiente de estabi-
lidad macroeconémica; inclusive,
le puede permitir a la autoridad
econdémica mayores grados de li-
bertad en el manejo de la politica
monetaria. Vale la pena resaltar
que hoy en diez en Colombia, el
grado de dolarizacién informal de
la economia es aparentemente bajo
de acuerdo con un indicador como
la cartera en moneda extranjera
con respecto a la cartera total®®
(Grafico 2). Sin embargo, los con-
troles a los depésitos en délares a
nivel internc y las actividades
iHcitas de narcotrafico y contra-
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bande, entre otros, han hecho que
se genere un mereado profundo,
que podria incrementar la esti-
macion sobre el grado de dolariza-
cién informal de la economia co-
lombiana,

En conclusién, el “Nuevo
Peso” no es un paso a la dolariza-
cién, es un camino que puede ser
muy corto o muy largo y va depen-
der de la evolucién de algunos
temas, entre ellos: el déficit fiscal
y sus dificultades de financia-
miento;, la posicién de las reser-
vas internacionales; la credibili-
dad y confianza en la politica
macroecondmica, especialmente,
la politica monetaria; el grado de
dolarizacion informal de la econo-
mia; algunas reformsas estructu-
rales claves; la relativa inflexibi-
lidad de algunos mercados, entre
ellos el laboral; el proceso de paz
y ¢l Acuerdo de libre comercio de
las Américas (ALCA) en el 2006.
De todos estos escenarios, el pais
hoy en dia no tiene claro algunos
de ellos, en especial, el tema fis-
cnl, las reformas estructurales y
el proceso de paz.

13 En 1998, esia cadera represertabsa el 11,8% en Colombia, frante a un 66,5% en bcuador antes de

ia dolarizacién en egte pais,

Lecturas de Economia.
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Grafico 2
Colombia: cartera en moneda extranjera del sistema financiero
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De acuerdo con lo anterior, la
estrategia de cambio de moneda
ie podria servir a las autoridades
econ6micas del pafs como un
“amortiguador” para moderar cri-
sis eventuales que podria enfren-
tar la economia en un futuro. En
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un escensrio critico de la econo-
mia (sin ajuste figcal, reformas es-
tructurales claras, pérdida de re-
servas internacionsles y guerra),
las autoridades tendrian dos op-
ciones de politica econémica: de-
valuar o inducir & una deprecia-



cién del “Nuevo Peso” o dolarizar
plenamente la economifa. Si se
devaluara el “Nueve Peso”, qui-
zag, el efecto psicolbgico seria
menos traumadtico que en las ac-
tuales circunstanciag,* y se ten-
dria la posibilidad de conservar
grados de libertad en el manejo de
ia politica monetaria y cambiaria.
De otra parte, el fomento de la
dolarizacién informal y extracfi-
cial como resultade de la intro-
duccién de la nueva moneda, nos
podria dejar muy cerca de una
posible dolarizacién oficial, como
estrategia exfrema para tratar de
salir de una crisis en la medida
que se complique el panorama eco-
némico y social del pats.

Finalmente, la entrada en vi-
gencia del ALCA implica que el
continente americanc comience a
pensar seriamente en la estrate-
gia de una moneda Gnica regional
en el large plazo, como uno de los
requisitos para consolidar un ver-
dadero procesc de integracién
eccndmica en la regién. Esta mo-
neda podria ser el délar america-
no. Guardando las proporciones
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es posible que en los prdéximos
afios, el conjunio de pafses que
conforman el ALCA creen una
moneda regional gque facilite la
consolidacién del proceso de inte-
gracion, al estilo de Eurepa con el
establecimiento del Euro como
moneda unica regional para 14
pafses miembros de la Comuni-
dad Econémica Eurocpea.

A manera de conclusién

A nivel general, la introduceién
de una nueva moneda en el pafs en
las actuales circunstancias no pare-
ce apoyarse en graves desequili-
brios macroecondmicos -no toda-
via-, contrario a lo que sugiere gran
parte de la evidencia internacional.
Esto es particularmente importan-
te porque volveria menos traumé-
tico para ia sociedad en su conjunto
el trénsito de la vieja a la nueva
moneda,’* Igualmente, todo parece
indicar que los costos podrian ser
de naturaleza transitoria, con lo
cual se reducen los riesgos poten-
ciales de inflacién.

14 Ao mejor, seria menos traumatico manefar la dovaluacion dé una moneda que tiene menos ceros,
que una devaluacidn de una moneda con muchos ceros.

15 Da acuerdo con la encuesta citada antariormente, el 73,6% de la poblacidn opina que se acomodaria

taciimente a} uso de la nueva moneda,

Lecturas de Economia.
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Sin embargo, quedan algunas
inquietudes respecto al tema de
los efectos scbre la politica econd-
mica. Si tal como lo plantea la
iniciativa, no es posible que se
presenten impactos sobre la poli-
tica monetaria y cambiaria, ;Cuél
es el fin entonces de una propues-
ta de esta naturaleza desde una
perspectiva econémica agregada?,
iBer4 acaso que los beneficios ne-
tos de este provecto, desafortuna-
damente en el momento no medi-
bles en su mayoria y muy discuti-
bles, superan la “neutralidad” en
materia de politica econémica?.
De otro lado, analizando el tema
de la estabilidad de precios es
bueno recordar que la inflacién en
Colombia depende de una manera
importante del precio de los ali-
mentos y del comportamiento de
la demanda agregada. Al respec-
ta, con la introduccion de la nueva
moneda cabria preguntarse dos
cosas: ;Qué puede pasar si por el
fenémeno de El Nific aumenta la
inflacién? Con o sin “Nuevo Peso”
la meta de inflacién se comprome-
te. Y en el caso de una expansiém
importante de la economia, des-
pués de 4 afios de sacrificio, que
reactive fuertemente la deman-

54

da, ;el “Nuevo Peso” si frenaria
las expectativas de inflacién?.

Finalmente, el cambic de mo-
neda no es un paso a la dolariza-
cién, pero si puede ser el predam-
bulo para crear en el pais las con-
diciones para que en un futuro se
pueda dar un proceso de dolariza-
cién plena de la economia sin
mucho traumatismo. A lo mejor
estamos muy lejos por ahora de
esta realidad, méxime cuando una
decisitn de esta naturaleza en la
mayoria de los casos no deseada
por muchos gobiernos se conside-
ra un paso iltimo después de la
pérdida de eficacia de la politica
econémica nacional. Menos mal
todavia tenemos en Colombia ins-
tituciones econdmicas crefbles; sin
embargo, la evolucién desfavora-
ble de algunos temas de indole
econémica y social podria com-
prometer la credibilidad y eficien-
cia de la politica econémica futu-
ra. Bajo un escenario eritico sobre
el futurc de la economia, ia estra-
tegia de cambiar la moneda en la
actualidad podria ser un “amorti-
guador” para disminuir los efec-
tos adversos de una crisis de la
economia colombiana.
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