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Resumen

El 31 de marzo de 2016 se radico el proyecto de Ley 156 de 2016 cuyo objetivo es “modificar la denominacién de la moneda
legal en Colombia”. Este proyecto es el séptimo intento desde 1993 de modificar la denominacién del peso colombiano
quitindole tres ceros. Este documento tiene como objetivo brindar elementos de juicio para la discusion del proyecto de Ley
en el Congreso de La Republica. Para lograr lo anterior se realiza un breve recuento historico sobre la eliminacién de ceros de
las monedas legales en diferentes paises en el mundo y de los diferentes intentos que se han realizado para eliminar ceros en la
moneda legal colombiana. Ademds se incluye una revision de la literatura académica sobre el tema. Esta se clasifica en cuatro
razones que hemos denominado: 1) Herramienta para detener un fuerte proceso inflacionario, 1) Construccion de confianza
Interna y externa, i) Mejoras en la eficiencia del sistema financiero y contable, 1iv) Otras razones. Finalmente, se discute el
proyecto de ley actual. Se encuentra que de las posibles razones para justificar en la actualidad la reduccion de ceros parece mas
razonable emplear las razones relacionadas con las posibles mejoras en la eficiencia del sistema financiero y contable y la
asociada a la posibilidad incautar dineros de actividades ilicitas. Las otras razones no parecen plausibles en la coyuntura actual.

Palabras Clave

Re-denominacion monetaria, Colombia, peso, moneda, eliminacion de ceros
Abstract

On March 31 2016 a draft project for Law 156 of 2016 was proposed, its main aim is to "change the name of the legal currency
i Colombia". Since 1993, this project is the seventh attempt to remove zeros from Colombian peso. The objective of this
document is to provide evidence for the discussion of the project in the Congress. To achieve that, a brief historical review of
currency redenomination in different countries in the world and the various attempts that have been made to eliminate zeros in
Colombian currency is made. In addition, a review of the academic literature on the subject 1s included, which 1s categorized
mto four reasons: 1) Tool to stop inflation, 11) Construction of internal and external confidence, 1) Improvements in the
efficiency of financial and accounting, 1v) Other reasons. Finally, the current bill is discussed. The possible reasons that justify
the actual project are related with possible improvements in the efficiency of the financial and accounting system and the
possibility of seizing money from illegal activities. Other reasons not seem plausible in the current situation.

Keywords:

Currency re-denomination, Colombia, peso, currency, dropping zeros
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INTRODUCCION

El pasado 31 de marzo de 2016 los honorables senadores Roy Barreras, Mauricio Lizcano, Armando
Benedetti, Sandra Villadiego, Angel Custodio Cabrera, José David Name, Andrés Garcia Zuccardi y
Miguel Amin radicaron el Proyecto de Ley 156 de 2016 cuyo objetivo es “modificar la denominacion de
la moneda legal en Colombia”.

Este proyecto es el séptimo intento desde 1993 de modificar la denominacién del peso colombiano
quitandole tres ceros. Este estudio tiene como objetivo brindar elementos de juicio para la discusion sobre
proyecto de Ley en el Congreso de La Repuablica. Para lograrlo, en este documento se presenta una breve
descripcion sobre: 1) las posibles formas en que se puede clasificar la reestructuracion de la moneda de un
pais, 11) la historia reciente alrededor del mundo de la eliminacion de ceros y 1) los argumentos que se
han empleado para justificar la reduccién de ceros alrededor del mundo. Ademas, presenta una corta
resena de los intentos en Colombia de eliminacion de ceros y concluye con una reflexion sobre el proyecto
de Ley actual y sobre las razones que éste expone para dicha reforma.

ELIMINACION DE CEROS: CONTEXTO CONCEPTUAL E HISTORICO

La restructuracion monetaria se puede definir segiin Odior & Schodeinde (2013) como el proceso que se
realiza para asegurar una estructura monetaria 6ptima, mejorando la eficiencia en las transacciones y en el
proceso de emision de la moneda, y que permite tener una mezcla equilibrada de billetes y monedas, de
varias denominaciones, para efectuar las transacciones al interior de la sociedad.

El concepto de reestructuracion monetaria asi definido es bastante amplio y cubre diferentes medidas
como la dolarizacién o la eliminacion de ceros (ambas se discutirin mas adelante). En general un proceso
de reestructuracion implica por lo menos alguna de las siguientes acciones:

1. adoptar una nueva denominacién para la moneda nacional (por ejemplo, pasar de la denominacion
PESO a nuevo peso),

2. cambiar el valor facial de los billetes y monedas y

3. re-disenar los billetes y monedas.

Estas acciones se pueden dar simultineamente, o no, con un proceso de reestructuracion monetaria. Por
ejemplo, una restructuraciéon puede implicar cambiar el nombre de la moneda, sin modificar el valor
nominal de ésta y mantener el diseno de billetes y monedas. También, cuando el emisor introduce algunas
denominaciones de billetes o monedas nuevas y retiran de circulacion. Otro ejemplo, puede nuevos
disenos de las denominaciones actuales, para disminuir los costos de produccion, fomentar el sentimiento
de 1dentificacion de los ciudadanos, aumentar los detalles de seguridad de los billetes para evitar la
falsificaci6n o dar respuesta a las necesidades de las personas con limitaciones visuales, entre otros.

Un tipo de reestructuraciéon monetaria que implica las tres acciones es la dolarizacion. De acuerdo con
Kessy (2011), la dolarizacion se refiere al uso de cualquier moneda extranjera (la que generalmente se
emplea es el dolar estadounidense) como sustituto de la moneda nacional. Para escoger la moneda sustituta
se tiene en cuenta que ésta sea utilizada por un socio comercial importante o que sea la moneda nacional
de un pais con una politica monetaria sélida y estable.

Meyer (2000) distingue tres tipos de dolarizacion: oficial, semioficial y extraoficial. La primera significa un
reemplazo completo de la moneda nacional por una moneda extranjera. En este caso la moneda extranjera
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elegida se convierte en la moneda de curso legal, y desempena las tres funciones fundamentales de la
moneda nacional: depésito de valor, medio de pago y unidad de cuenta. Una de las implicaciones de este
tipo de dolarizacion es que las autoridades ya no pueden financiar el déficit del gobierno imprimiendo mas
dinero. Ecuador es un ejemplo de este tipo de dolarizacion.

La dolarizaciéon semi-oficial corresponde a una situacion en la que el pais sigue emitiendo su propia
moneda y simultineamente hay una moneda extranjera que se convierte en moneda de curso legal; es
decir, que ambas se emplean libremente en la economia doméstica. Una de las consecuencias que tiene
es que la capacidad de las autoridades monetarias para imprimir mas moneda nacional estd sujeta a la
cantidad de divisas que tengan en reserva. Luego, s6lo pueden aumentar la oferta de dinero nacional s1
generan mas divisas mediante un superavit de la balanza de pago. Algunos ejemplos de este tipo de
dolarizacién son Panama (América), Lesoto (Africa) y Suazilandia (Africa).

La dolarizacion extraoficial implica que la divisa extranjera se utiliza amplhiamente en las transacciones
privadas (como una unidad de cuenta, medio de cambio y como deposito de valor), pero la moneda local
sigue siendo la tmica moneda de curso legal. Este tipo de dolarizacion no corresponde a una
reestructuracion monetaria’,

El Proyecto de Ley 156 de 2016 no contempla una restructuracion de este tipo, por €so no se seguira
discutiendo los procesos de dolarizacion en este documento.

Otra forma de reestructuracion monetaria es la llamada re-denominacion, o currency redenomination en
inglés. Esta se puede definir como un cambio en el valor facial de la moneda nacional de curso legal que
puede, o no, estar acompanada de un cambio en el nombre y un redisenio de los billetes y monedas. Por
ejemplo, cuando se crea una nueva moneda con tres ceros menos, o cuando se crea una moneda nueva
que tiene una convertibilidad de 250 a 1 con la moneda antigua.

El nombre usado para esta clase de procesos de restructuracion varia dependiendo del pais que se analice;
por ejemplo, el evento de re-denominaciéon de Venezuela realizado en el aiio 2008 se llamé reconversion
monetaria, y el de Zambia del ario 2012 reajuste de moneda. La re-denominacién conlleva la necesidad
de tomar medidas para cambiar todo lo que estid expresado en la moneda nacional anterior a la nueva
escala monetaria, un ejemplo de esto es la actualizacion requerida de los sistemas de contabilidad, de
software, los cajeros automaticos, las maquinas expendedoras, los precios de productos y los mends, entre
otros.

Los procesos de re-denominacion mas frecuentes son los que conllevan la elimimacion de ceros. Dado que
ese es el objetivo del proyecto de Ley, de aqui en adelante solo nos concentraremos en estos casos de re-
denominacion.

* De Nicolo, Honohan & Ize (2005) dividen la dolarizacion extraoficial sobre la base de las tres funciones del dinero: la
dolarizacion de transacciones, que es el uso de divisas para fines de transaccion; la dolarizacion financiera, que consiste en que
los activos o pasivos financieros de los residentes pasan a valorarse en moneda extranjera; y la dolarizacion real, que es la
indexacién de los precios y salarios locales a la moneda extranjera.
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Un poco de historia de la eliminacién de los ceros de las monedas en el mundo

Hemos 1dentificado 91 eventos de re-denominacion de diferentes monedas alrededor del mundo desde
1923" (Ver Anexo 1). El 88% de los paises realizaron una eliminacion de ceros mientras que el resto
corresponde a una restructuracion con diferentes tasas de convertibilidad. De los paises que han elimmado
ceros, el 19% de los eventos corresponde a la eliminacién de uno y de dos ceros, el 40% a las de tres ceros,
el 109 a cuatro ceros y el 12.5% a cinco o mds ceros’.

Concentrandonos en aquellos paises que elimimaron ceros de su moneda, el primer pais en hacerlo fue
Alemania en 1923 cuando decidi6 suprimir 12 ceros del marco; que pasé a llamarse Reichsmark (Ver
Tabla 1). Desde ese ano hasta junio de 2016 se identificaron 79 eventos de re-denominacion que
mmplicaban la eliminacion de ceros, siendo Zambia en 2012 el altimo pais en realizar la reforma (quitando
tres ceros de su moneda kwacha). El evento 80 de reestructuracion sera el caso de Belartas (Kuropa del
Este), el cual se espera que elimine 4 ceros de su moneda para el primero de julio de 2016.

TABLA 1 LISTADO DE EVENTOS DE RE-DENOMINACION CON ELIMINACION DE CEROS EN EL MUNDO

Belaras 2016 4 Europa
Zambia 2012 3 Africa
Zimbabue 2009 12 Africa
Venezuela 2008 3 América del Sur
Ghana 2007 4 Africa
Rumanfa 2005 4 Europa
Turquia 2005 6 Asia
Afganistin 2002 3 Asia
Belarts 2000 3 Europa
Angola 1999 6 Alrica
Bulgaria 1999 3 Europa
Repriblica Democritica del Congo 1998 5 Alfrica
Rusia 1998 3 Europa
Serbia & Montenegro 1996 2 Europa
Ucrania 1996 5 Europa
Angola 1995 3 Africa
Georgia 1995 2 Asia
Polonia 1995 4 Europa
Croacia 1994 3 Asia
Serbia & Montenegro 1994 9 Europa
Uzbekistin 1994 3 Asia
Brasil 1993 3 América del Sur

* La construccion de esta lista de eventos de re-denominacion parte de completar la revision realizada por Mas (1995),
Toana(2005) y Mosley (2005). A partir de eso se contemplé dicha informaciéon con datos de Banco Central de Venezuela (2007),
Azis (2007), y fuentes periodisticas como NewEurope (2009), CNN (2009), Muzyamba (2012) y Kudryavtseva (2015).

"Todos los porcentajes calculados incluyen el proximo evento de re-denominacion de Belarts en Julio de 2016.
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Bolivia 1963 3 América del Sur
Finlandia 1963 2 Europa
Bulgaria 1962 1 Europa
Corea del Sur 1962 1 Asia
Rusia 1961 1 Europa
Chile 1960 3 América del Sur
Corea del Norte 1959 2 Asia
Marruecos 1959 2 Africa
Vietnam 1959 3 Asia
Tinez 1958 3 Africa
China 1955 4 América del Sur
Grecia 1954 3 Europa
Alemania 1948 1 Europa
Israel 1948 3 Asia
Rusia 1947 1 Europa
Alemania 1923 12 Europa

Fuente: Construccion propia a partir de Mas (1995), Iana (2005), Mosley (2005), Banco Central de Venezuela (2007), Azis
(2007), y fuentes periodisticas como NewEurope (2009), CNN (2009), Muzyamba (2012) y Kudryévtseva (2015).

La elimmacion de ceros a lo largo de los dltimos 100 anos se concentra especialmente en dos periodos. El
primero entre 1950 y 1970, que agrupa el 269 de los casos, y en su gran mayoria estan relacionados con
las consecuencias de la segunda guerra mundial; en algunos casos, como respuesta a las sanciones
monetarias o deudas acumuladas a causa de la guerra y en otros, como consecuencia de procesos de
independencia de las antiguas colonias europeas.

Fl segundo periodo de elimmaciéon de ceros se presenta entre 1980 y 2000 y concentra la mayor
proporcion: 37 casos de eliminacion de ceros que corresponden al 46% de los eventos (ver Figura 1). Cabe
resaltar que, de los eventos ocurridos durante el segundo periodo, 28 de ellos se presentaron en la década
de los noventa y 8 ocurrieron en el ano 1993.

Estos eventos tienen dos explicaciones de diferente naturaleza. Por una parte, tras la caida del muro de
Berlin una buena cantidad de paises de Furopa del Este quitaron ceros de su moneda en su proceso de
transicion a economias de mercado.

La otra fuente de re-dominaciones se da en Latinoamérica como respuesta a la acumulacion de fuertes
procesos inflacionarios e hiperinflacionarios experimentados durante la década de los anos 70 y 80 que
explican, en parte, los eventos de elimimacion de ceros de México en el ano 1993, Brasil en 1986,1989 y
1993, Uruguay en 1993 y Argentina en 1992.
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FIGURA 1 NUMERO DE RE-DENOMINACIONES A NIVEL MUNDIAL POR ANO.
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Fuente: Construccion propia a partir de Mas (1995), Iana (2005 ) Mosley (2005), Banco Central de Venezuela (2007), Azis
(2007), y fuentes periodisticas como NewEurope (2009), CNN (2009), Muzyamba (2012) y Kudryavtseva (2015).

En los ultimos cien anos, (ver Tabla 1) el 369% de los paises que eliminaron ceros pertenecen a Europa, el
21% a Asia, el 269 a América (la mayorfa a América del Sur) y el resto son paises de Africa. En promedio
el namero de ceros eliminados es de aproximadamente 3. Como se observa en la Figura 2, el maximo
numero de ceros eliminados ha sido 12 (Alemania en 1923 y Zimbabue en 2005), la mayoria (alrededor
del 469) solo han efectuado la redenominacién una tnica vez.

Por otro lado, paises como Brasil, Serbia & Montenegro, Israel y Argentina han re-denominado mas de 3
veces sus monedas. Al respecto, Mosley (2005) encuentra que realizar una re-denominacion aumenta la
probabilidad de volver a efectuar una redenominacion en el futuro.

Si bien cada evento de eliminacion de ceros responde a diferentes razones y pueden tener diferentes
objetivos, la literatura académica ha encontrado algunas coincidencias entre estos procesos. En la siguiente
seccion se presenta una breve revision de esta literatura.
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FIGURA 2 DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LOS EVENTOS DE ELIMINACION DE CEROS Y MAXIMO
NUMERO DE CEROS ELIMINADOS POR PAIS.

Nota: Para paises que presentan mas de un evento de elimimacion de ceros, se grafica el maximo nimero de ceros elimiados
de todos sus eventos de eliminacion de ceros.

Fuente: Construccion propia a partir de Mas (1995), Iana (2005), Mosley (2005), Banco Central de Venezuela (2007), Azis
(2007), y fuentes periodisticas como NewEurope (2009), CNN (2009), Muzyamba (2012) y Kudryavtseva (2015).

REVISION DE LA LITERATURA ACADEMICA SOBRE ELIMINACION DE CEROS

La literatura sobre el tema se puede clasificar de diversas formas. Por ejemplo, los articulos se pueden
agrupar por la disciplina principal desde la que se realiza el estudio: economia, ciencias politicas y afines,
psicologia, y sociologia (ver Tabla 2).
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TABLA 2 REVISION DE LA LITERATURA ACADEMICA

Razones para implementar la re-denominacién

Autores Titulo Fecha de Paises Area de Construccion Detener Efjlc::naa Otr
(apellidos) publicacién  analizados estudio C_Onﬁ‘mza procesos sistema as
interna y . . financiero Razones
Inflacionarios
externa y contable
Revisiting the Central Bank of Nigeria August
Alao 2007 Proposal on Redenomination of the 2011 Nigeria Economia X X X X
Nigerian Naira
Amado, Tekozel . . .
’ ’ Does “000,000” matter? Psychological effects . . .
Topsever, Ranyard, oes . matters syehioosleal et 2007 Turquia Psicologia NA NA NA NA
. e of Turkish monetary reform
Del Missier & Bonini ’
The Benefits And Challenges Of Ghana’s
Amoako-Agyeman, Redenomination Exercise To Market Women - A .
e ’ . . L \ 2014 han ‘1ologia NA NA NA NA
& Mintah Case Study Of Adum, Kejetia And Central 0 Ghana Sociologia
Markets In Kumasi Metropolis
. . Psicologia/Ec
. The Redenomination of the Ghanaian Currency, . ) .
Aziz i 2009 Ghana  onomia/Socio X
the Cedi1(2007) g
logia 4 2
Central Bank oo the Redenomination of Turkish Lira by Dropping Six . , ,
. : i 2004 Turquia Economia X X X
Republic of Turkey Zeros
Banc al Aspectos fund: ales de la reconversio .
mco Central de spectos fundamentales fle a reconversion 2007 Venezuela  Economia X X X
Venezuela monetaria
Bank of Zambia Currency Rebasing Technical Guidelines 2012 Zambia Economia X X
Bayir Currency Rel'o'rm .in Turke?’ and Lessons from 9019 Turquia Economia X X X
Re-Denomination and Euro Changeover
The Economics of Currency Redenomination: -
Dogarawa . . Co 200 Nigeri: Ec ic X X X
osarawa An Appraisal of CBN Redenomination Proposal 007 lseria conotia
Dzokoto, Mensah,  Deceiving Our Minds: A Qualitative Exploration Psicologia/So
Twum-Asante & of the Money Illusion in Post-redenomination 2010 Ghana o gl, ’
ciologia
Opare-Henaku Ghana
Dzokoto, Young A tale of two Cedis: Making sense of a new 9010 Ghana Psicologia NA NA NA NA
&Mensah currency in Ghana
Evaluating the impact of the introduction of new
Essein currency denominations on Nigerian economy: 2012 Nigeria Economia X X X

evidence from econometric approach.



Razones para implementar la re-denominaciéon

Autores Titulo Fecha de Paises Area de Confltfr‘uccmn Detener Eﬂcmncla
(apellidos) publicacién analizados estudio contianza procesos sistema Otras
interna y Inflaci . financiero Razones
externa aclonarios y contable
Rumania,
The National Currency Re-Denomination Turquia,
Toana Experience in Several Countries: A Comparative 2005 Rusia, F.conomia X X
Analysis Ucrania,
Bulgaria
. The Impact of Redenomination in Indonesia . ,
Lianto & Suryaputra ! . .. R . 2012 Indonesia F.conomia
’ from Indonesian Citizens’ Perspective
Things Governments Do to Money: A recent . .
Mas . & . Y 1995 Varios Economia X
History of Currency Reform Schemes and Scams
Dropping Zeros, Gaining Credibility? oOnn - Paises en Ciencias
Mosley L . . 2005 L X X X
’ Currency Redenomination in Developing Nations desarrollo politicas
.. . - Psicologia/Ec
The political economy of currency re- Nigeria y , .
Nwaoba P R ’ oney 2010 8 y onomia/Socio X X X X
denomination by countries otros g
’ logia
. . Currency Restructuring Exercise in Nigeria: .. ,
Odior & Shodeinde - &L Jn Nigerta 2013 Nigeria Economia X X
Opverview and Potential Implications i
Olukavode Macroeconomic implication of currency Nigeria v
i management in Nigeria: A synthesis of the 2013 geria Economia X X X X
Babatunde . ’ otros
literature
Opare-Henaku Ghanaians’ Perception and Evaluation of the New . .
P ’ TR I i 2013 Ghana Sociologia X X
Mensah & Dzokoto Ghana Cedi
Suhendra & Impacts of redenomination on economics . \ ]
. pa o 2012 Varios Economia X X X X
Handayani mdicators
Tyszka & Cognitive and emotional factors affectin, R . . ,
: . & ¢ < & 2006 Polonia Psicologia NA NA NA NA
Przybyszewski currency perception
Sustitucién monetaria en Colombia: costos y Argentina,
Vargas ) e T 2001 Brasil y Economia X X
beneficios L
México
. - Impact of currency redenomination on inflation ont r , ,
Zidek & Chribik. 2015 Turquia Economia X X X

case study turkey




Otra forma de agrupar la literatura es por el énfasis que se hace en los documentos, sobre las razones para
la implementacién de una medida de re-estructuracion. Aunque las razones empleadas para justificar la
elimimacién de ceros son muy diversas, estas razones encontradas en la literatura se pueden agrupar de la
sigulente maneraz:

1. Herramienta para detener un fuerte proceso inflacionario,
2. Construcciéon de confianza interna y externa,

3. Mejoras en la eficiencia del sistema financiero y contable,
4. Otras razones

En las siguientes subsecciones se describen los principales argumentos de cada una de ellas.

Antes de entrar a discutir estas razones es interesante recoger los resultados obtenidos por Mosley (2005)
quien estudia cudles variables econémicas, politicas y sociales afectan la probabilidad de que un pais realice
un evento de re-estructuraciéon en su moneda. Mosley (2005) encuentra que la redenominacion es mas
probable inmediatamente después de una eleccion (o con muchos anos restantes hasta la proxima
eleccion), y menos probable inmediatamente antes una eleccion, y es mas probable en los sistemas politicos
mas fraccionados. Mosley (2005) explica que es menos probable que se dé en tiempos preelectorales,
porque puede ser visto como una senial de fracaso del gobierno y por ende afectar negativamente los
resultados electorales del partido que apoya el gobierno. Sin embargo, una vez elegido el gobierno, éste
podria estar mas dispuesto a re-denominar particularmente si pueden culpar de la necesidad de
redenominacion a sus predecesores (Edwards 1996, Leblang 2003 en Mosley, 2005).

Ademas, un gobierno de derecha tiene mas probabilidades de reconvertir la moneda que un gobierno de
1zquierda porque segun Mosley (2000) el primero estd mds interesado en demostrarle a los mercados
financieros que su sistema es confiable, mientras que los segundos estan mas enfocados en satisfacer los
mtereses de los ciudadanos que en ganarse la confianza de los mercados financieros. Por otro lado, algunas
caracteristicas que aumentan esa probabilidad es cuando: 1) los paises estin mas abiertos a los flujos
mternacionales de capital, 1) estin bajo un programa de ajuste del Fondo Monetario Internacional, 111) sus
bancos centrales son politicamente mdependientes, y 1v) cuando la re-denominacion ocurre en el periodo
posterior a la implementacion del programa (Iona, 2005; Mosley, 2005).

Razones para la re-estructuraciéon de acuerdo a la literatura

La re-estructuracion de una moneda se puede presentar durante un fuerte proceso inflacionario o al final
de éste para elminar cualquier futuro brote de inflacion. En el primer caso, la re-estructuracién se emplea
como parte de una bateria de medidas que pretenden desacelerar fuertes procesos inflacionarios. En el
segundo caso, la reestructuracion se lleva a cabo después de un programa que ha permitido controlar la
mflacion de manera temporal. En ambos casos, la 1dea detrds de emplear esta herramienta, es intentar
modificar las expectativas de inflacion de la poblacion (Alao, 2011).

En otras palabras, un pais puede emplear la re-denominacion para enviar una senal de que su gobierno
estd tomando en serio la meta de inflacion, lo que reduce las expectativas de los individuos y apoya la caida
post reforma de los precios (Zidek & Chribik, 2015). Lo anterior, generalmente sucede debido a que las
altas expectativas de inflacion que tienen los individuos, estin asociadas a la falta de estabilidad de la
economia (Nwaoba, 2010), en especial a la pérdida de confianza en las politicas de control del Banco
Central.
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Asi, cuando se emplea estd justificacion para una re-estructuraciéon de la moneda se apuesta a que el
mecanismo mediante el cual se podria afectar la inflacion es a través de una ilusion monetaria. Esta ilusion
supone que los individuos tienden a valorar en términos nominales la moneda y no por su poder de
compra, lo cual implica que una reduccion de los ceros puede llevar a la baja sus expectativas de inflacion;
lo que a la larga terminaria en una reduccion en el nivel de precios de la economia (Suhendra & Handayan,

2012).

Por ¢jemplo, México implemento un programa de estabilizacion y después realizo la re-denominacion en
2013, siendo exitoso su resultado. Sin embargo, eso no siempre sucede, tanto Argentina como Brasil no
lograron controlar la inflacion después de la re-denominacién realizada en 1970 y 1967, respectivamente.
De hecho Argentina re-denomino 3 veces mas (la iltima vez en 1992) y Brasil 4 veces, siendo la ultima

en 1994 (Ver TABLA 1).

Oftra razén para justificar una re-estructuracion, y en especial una medida de quitar ceros, es emplearla
como una herramienta para aumentar la confianza del pablico internacional y nacional con respecto a la
politica del Banco Central o al comportamiento de la economia en general.

La 1dea detrds de esta justificacion es que el gobierno puede mejorar la confianza en la estabilidad
economica y sus instituciones de politica econdémica al tener una moneda con menor denominacién y con
una tasa de cambio nominalmente menor que antes. Es una senal de que se esta dispuesto a hacer lo
necesario para mantener la estabilidad de la moneda nacional y en algunos casos una senal de ruptura con
el pasado.

Si se gana la confianza requerida de grupos de interés externos, esto permitira al gobierno de turno obtener
préstamos mas baratos y atraer la inversion extranjera, lo que a su vez puede facilitar el gasto publico y el
crecimiento economico nacional (Mosley, 2005). Por ejemplo, el Banco Nacional de Rumania justifico la
re-denominacion en 2005 como parte del proceso para ser aceptado en la Union Europea. Afganistan en
2002, realizo el cambio como una senal frente a la comunidad mnternacional de su transicion para
convertirse en una nacion moderna y que toda la mestabilidad economica y politica del conflicto civil habia
quedado atras (Iona, 2005).

En el ambito nacional, se usa la re-denominacion como una senal que se envia a los ciudadanos para
renovar la confianza en los hacedores de politica y las instituciones econémicas. Como lo explica Essein
(2012), se trata de una senal que da a entender que los periodos de disturbios o crisis han quedado atras.
En estos casos usualmente la re-denominacién sucede tras un largo proceso de desestabilizacion de la
economia o de dificultades politicas; como sucedio en Turquia en 2005 (Salimi, 2012) donde se redujo el
poder de compra y se emitieron billetes de una mayor denominacion (Central Bank of The Republic of

Turkey, 2005).

Segun Salimi (2012) con esta medida se mtenta marcar un corte entre dos periodos y asociar la nueva
moneda a un cambio positivo. Alao (2011) argumenta que no solo se trata de un efecto psicologico, sino
que se refuerza la confianza en la estabilidad a largo plazo de la economia y se crea un sentido de
pertenencia sobre la moneda nacional. Lo anterior aplica para Turquia (2005), Polonia (1995), Israel
(1986) y Bulgaria (1999) puesto que la mimplementacion de la re-denominacién ocurrié después de
observarse los efectos positivos de los programas de estabilizacion o reformas macroeconémicas y de los
ajustes monetarios implementados para controlar la inflacion (Ioana, 2005)".

* Es importante anotar que esta razon puede tener cierto grado de sobre-posicion con la razén de detener las expectativas de
inflacion detallada en el numeral anterior. Pero en este caso la razén es mas amplia y abarca muchas mas consideraciones que
las expectativas de inflacion.
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Por otro lado, Suhendra & Handayani (2012) plantea que el Banco Central ante la posibilidad de perder
el control sobre el mercado de divisas puede decidir recortar algunos ceros para restaurar la confianza en
la moneda nacional frente a las monedas extranjeras. Alao (2011) sostiene que la re-denominacion se
presenta, aqui, después de una gran inyecciéon de divisas en el mercado y con el objetivo de reafirmar la
fortaleza de la moneda nacional. Mosley (2005) explica que una re-estructuracion se presenta con mayor
probabilidad en paises con altas tasas de cambio nominales’ con respecto al dolar y procesos inflacionarios.
Un tercer grupo de razones para efectuar una re-estructuracion, que se presenta de manera reiterativa en
la literatura, esta asociada a las posibles ganancias en eficiencia del funcionamiento del sistema financiero
y contable.

En cuanto al sistema financiero, Essein (2012) afirma que los costos de produccion, distribucion e
mmpresion de moneda se reducen de forma significativa con la re-denominacion. Lo anterior sucede en
parte porque el nimero de figuras graficas (ceros y letras utilizadas para la denominacién) se reducen en
la impresiéon y, por otra parte, porque el volumen de billetes disminuye como consecuencia de la nueva
mezcla de billetes, bajo la cual dejan de existir varios billetes de denominaciéon grande. Por otro lado, el
cambio en la moneda permite que los individuos puedan trasladarse con menor volumen de dinero en sus
bolsillos (Opare-Henaku et al., 2013), disminuyendo el riesgo operacional de transportar grandes sumas y
disminuyendo los costos logisticos de cargar y distribuir el efectivo.

Para el sistema contable, Aziz (2009) argumenta que en presencia de una moneda que emplea muchos
ceros los calculos contables para los vendedores y compradores al detal son complicados y por eso se
justifica una re-denominacion. Quienes aducen esta razon para reestructurar, sostienen que agiliza los
pagos, las transacciones de dinero y el registro contable, como sucedia en el caso de Ghana en el ano 2007.
Estos beneficios aparecen fruto de la forma mas sencilla de expresar los valores monetarios que trae
consigo la eliminacién de ceros de la moneda. Adicionalmente, como lo expresa Alao (2011), al reducir
el nimero de ceros se vuelve mis sencilla la conversién entre moneda nacional y monedas extranjeras.
Para el Central Bank of the Republic of Turkey (2004) estas fueron las razones principales para eliminar
6 ceros en 2005. Lo mismo aplica para Bulgaria en 1999 (Iona, 2005) y Venezuela en 2008 (Banco Central
de Venezuela, 2007), ambos paises elimimaron 3 ceros.

Otros autores argumentan que el incremento en el uso de sistemas de pago como los cajeros ATM, las
maquinas automaticas de ventas al detal y los parquimetros automaticos, entre otros, puede justificar una
re-denominacion. Aziz (2009) expone que el uso de estos sistemas no es compatible con billetes con
demasiados ceros o su adaptacién es costosa. Este autor argumenta que tras la implementacion de la re-
estructuracion, vuelven a introducirse las bajas denominaciones de la moneda, permitiendo el uso de los
sistemas que ayudan a darle fluidez a las transacciones corrientes del dia a dia.

Por otro lado, la eficiencia con que se procesan los datos en los sistemas de software, la simplificacion de
los sistemas de pago empleados, la simplificacion en la etiquetacion de precios en los productos, la
necesidad de digitar menos niimeros y otras actividades del diario vivir como la utilizacién de taximetros
son razones adicionales que argumentan los autores para justificar una re-estructuracion. Por ejemplo, el
Banco Central de la Repuablica de Turquia emple6 este ultimo argumento para la re-denominacion
efectuada en 2004.

Opare-Henaku et al. (2013) argumenta que la mtroducciéon de nuevas monedas (incluida la re-
denominacion) permite al gobierno establecer nuevas medidas de seguridad, como nscripciones, marcas
de agua, fluorescencias que incrementan las dificultades para su réplica ilegal y aumentan la probabilidad

’ Es decir, una relativa alta cantidad de unidades de moneda local por cada ddlar.
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de deteccion de monedas falsas. Es decir, una razéon para la re-denominacion es contar con billetes y
monedas mas seguros. De 1gual forma, la re-denominacién abre la posibilidad para mejorar la razén costo-
vida 1l del papel moneda y las monedas; Essein (2012) argumenta que un evento como estos permite
mejorar la perdurabilidad, resistencia y disefio que promueva el sentido de pertenencia y apego entre los
ciudadanos hacia la nueva moneda.

Los bancos centrales pueden aprovechar la re-denominacién para renovar los elementos de seguridad,
tamano y disefio, por ejemplo, incluir marcas especiales para las personas en situacion de discapacidad.
Bayir (2012) reporta que con la redenominacion implementada en Turquia en 2012, la Lira turca pasé a
ser una de las monedas de curso legal mas avanzadas en términos de seguridad en todo el mundo.

En otros casos, una razén puede ser la re-introduccion de monedas y billetes. Tras una re-estructuracion
es posible poner nuevamente en circulacion monedas que se habian sacado de circulacion. Segin Aziz
(2009) el uso de las monedas libera presion sobre los billetes de alta denominacién, fomenta la fluidez de
las transacciones menores y reduce costos de producciéon e impresion en la moneda nacional. Essein
(2012) argumenta que la re-estructuraciéon permite reemplazar billetes de elevados costos de elaboracion
por monedas mucho mas sencillas.

Otra justificacion esta relacionada con los ingresos que se pueden generar por senoreaje. El senoreaje
puede definirse como el aumento en el poder de compra (ingreso) que adquieren quienes emiten dinero
(el banco central directamente, e indirectamente los bancos comerciales a través del multiplicador del
dinero) cuando hay un aumento en la oferta monetaria real (Posada, 2000). La utilidad se deriva de la
diferencia entre el valor del dinero y el costo de producciéon del mismo y parte de ésta es transferida hacia
el presupuesto de los gobiernos. Mosley (2005) establece que los paises con gobiernos autoritarios tienen
una probabilidad mds alta de re-denominar por ese motivo que los gobiernos democraticos, incluso sin
que haya un proceso mflacionario.

La idea en ultimas consiste en que el emisor recibird un ingreso extra al re-denominar la moneda que
hubiese recibido si se contintia con la moneda original. Es decir, se “cobra” nuevamente buena parte del
mgreso de seforeaje al reemitir toda la moneda.

Segiin Mas (1995) este aumento en los ingresos por senoreaje puede ocurrir cuando la re-denominaciéon
se acompana con otras medidas como:

1. El periodo de conversion es corto;

11. Restriccion en la cantidad de dinero que se puede convertir

111, Restriccion en quién puede cambiar el dinero;

v. Establecer una tasa de conversion diferente para ciertos tipos de tenencias de dinero (en
relacion con el ahorro financiero o salarios);

V. Imponer costos a la conversién, por ejemplo, limitando el nimero de establecimiento

asignados para la conversion o solicitando pruebas que evidencien el origen de los fondos.

Estas cinco medidas evitan de una manera u otra, que parte de la moneda circulante sea cambiada por la
nueva y por tanto se gana todo el ingreso de senoreaje sobre ese dinero que sale de circulacion y no se
convierte a la nueva moneda.

Oftra razon que solo aparece en Vargas (2002) es que la redenominacion podria ayudar a identificar a
duenos de dineros que provienen de actividades ilicitas. Ante un evento de re-denominacion, los actores
ilicitos y la criminalidad que no emplea el sistema financiero y que tiene acaparadas grandes cantidades de
billetes y monedas (caletas) tendran que enfrentar la disyuntiva entre cambiar ese dinero y exponerse a ser
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detectados o perder todo lo acumulado. Es mas, en el segundo caso, si deciden no convertir sus billetes a
la nueva moneda se generaria ingresos al Banco Central por senoreaje.

FEfectos de la re-denominaciéon

Antes de continuar es importante anotar que la literatura es muy prolifera en estudiar las razones de la re-
denominacion, pero no lo es tanto para estudiar las consecuencias de ésta. Es poca la literatura que realiza
estudios de costo-beneficio a-priori e inexistente para los estudios costo-beneficio a-posteriort de los
eventos de reestructuracion. Tal vez una de las pocas excepciones que se encuentran disponibles
publicamente es el trabajo de Vargas (2002) que realiza un intento por calcular los costos y beneficios de
la propuesta de eliminar ceros en Colombia. Pérez (2008) presenta una actualizacion de estos calculos. St
bien estos dos trabajos realizan un esfuerzo por calcular los costos, por el lado de los beneficios atn hay
mucho trabajo por realizar.

Por otro lado, existen muy pocos documentos que evalien el impacto de estos eventos. En particular, estos
estudios se enfocan en verificar si las razones usadas para justificar la medida fueron logradas tras su
implementacion. Fjemplos de ellos son Essein (2012) y Zidek & Chribik (2015) quienes evalian los efectos
de la re-denominacion a priori para Nigeria y Turquia, respectivamente.

Unas de las razones que la literatura ha tratado de comprobar es la necesidad de anclar las expectativas de
mflacion de los ciudadanos hacia la baja. Dkazoto et al. (2010) para Ghana, y Tyszka & Przybyszewski
(2006) para Polonia investigan como dos mecanismos psicologicos (vinculo emocional con la moneda, y
percepcion relativa de ganancias vs pérdidas) modifican la fuerza del efecto de la 1lusion monetaria. En
Ghana se encuentra que no hubo efecto alguno de la ilusion monetaria. Los participantes calificaron las
pérdidas y ganancias en la misma cantidad tanto en la vieja como en la nueva moneda. En cuanto al vinculo
emocional, hallaron que el nuevo Cedi fue calificado de forma mas positiva que el viejo cedi, pero menos
que el Euro y el dolar.

Tyszka & Przybyszewski (2006) observan que para Polonia en ese momento existia un mayor apego
emocional por el dolar de EE.UU. que por otras monedas. Lo anterior, significa que para los polacos el
dolar tenia mayor poder de compra que las otras monedas no sélo per se sino por el valor positivo derivado
de la emocion y apego de los ciudadanos. También se encuentra que tanto las ganancias y las pérdidas
expresadas con un valor nominal mayor (moneda vieja) fueron percibidas por los sujetos como mds altas,
que las ganancias y pérdidas expresadas en valores nominales mas pequenos (moneda nueva).

Por otra parte, segin estudios como el de Lianto & Suryaputra (2012) en su revision del estado del arte, y
Amado et al. (2007) encuentran que hay dos hipotesis sobre los procesos cognitivos que pueden darse con
el cambio de la denominacion. Uno es el aprendizaje selectivo, que consiste en que los precios en la
moneda anterior se almacenan en la memoria, y estos se deben volver a aprender en la nueva moneda de
forma selectiva, es decir, a medida que las personas se exponen a los nuevos precios en sus actividades
diarias. Por lo tanto, el aprendizaje estara relacionado con la frecuencia de compra.

La segunda hipotesis es el cambio de escala, bajo este mecanismo el consumidor no tiene que reaprender
los precios, cognitivamente entienden que la tinica diferencia es el cambio de la escala. El proceso que
opere en el colectivo de la sociedad tiene diferentes implicaciones. En el caso del reaprendizaje de precios
hay una probabilidad de encontrar mas traumatismos con el cambio, el cual serd gradual, y sera necesario
una campana educativa por mas tiempo; mientras que, en el cambio de escala, el ajuste sera rapido. Amado
et al. (2007) encuentran que la segunda hipotesis explica el aprendizaje en una muestra en Turquia.
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Mientras que Dkazoto (2007) encuentra que se cumple la hipotesis de aprendizaje selectivo en Ghana en

2007.

De forma empirica, Zidek & Chribik (2015) indaga si hubo un efecto sobre la inflacién para el caso de
Turquia con la implementaciéon de la re-denominacion. Para hacerlo estima un modelo de vectores
autorregresivos (VAR) entre el Indice de Precios al Consumidor (CPI) y el agregado monetario M3, el
producto mterno bruto (PIB), el CPI rezagado un periodo y una dummy de tiempo para los afos siguientes
al alimo cuarto de 2004. Aplica pruebas de Chow y QLR con el objetivo de determinar si se presenté un
cambio en la inflacion durante el periodo de estudio.

Los resultados de ambas pruebas fueron opuestos, la primera indica que no existe un quiebre en 2005,
mientras que la segunda muestra que dicha diferencia es significativa para este periodo. Los resultados de
la estimacion del VAR apoyan la hipotesis del quiebre de 2005, puesto que la dummy de tiempo es
significativa en su impacto sobre la inflacién. Los autores concluyen que si hay un efecto sobre la inflacién
cuando se aplica la re-denominacion en el caso de Turquia pero que puede estar asociado también a la
mmplementacion de politicas que 1ban de la mano en esos periodos junto con la re-denominacion.

Otras investigaciones analizan los cambios en la economia tras la re-denominaciéon desde una perspectiva
macroeconomica. Por ejemplo, Essein (2012) busca evaluar el impacto de la re-denominacion sobre la
economia de Nigeria, diferenciando dos periodos antes y después de la implementacion del programa de
ajuste estructural. Comparando los efectos sobre la oferta monetaria (medida por el agregado monetario
M?2) de diferentes grupos de variables, estima dos modelos de minimos cuadrados. El primer modelo tiene
como variables independientes el PIB, la tasa libre de riesgo, las exportaciones netas, la capitalizacion del
mercado y un indice que mide las acciones transadas en el mercado.

El segundo modelo se construye con la inflacién, una medida de las expectativas de inflacion, la tasa de
cambio, la tasa libre de riesgo y la capitalizacion del mercado. Se incluyeron dos dummies, una para el
periodo después de la reforma y otra, para la implementacion de la re-denominacion. Se hicieron pruebas
de co-integracion donde se verifico la relacion de largo plazo entre las variables.

En general, los autores encuentran que, para Nigeria, la variacion del PIB, del indice de acciones en el
mercado y de las exportaciones netas tienen efectos sobre el agregado monetario tras la implementacion
de la re-denominacion. Para el caso de las exportaciones netas el impacto se presenta también con y sin la
mtroduccion de la reforma estructural. Para el segundo modelo concluyen que la politica de re-
denominacion y la reforma estructural afectan el impacto de las expectativas de inflacion sobre el agregado
monetario, también la tasa de cambio afecta la oferta monetaria con y sin reforma. La conclusion principal
del estudio es que el efecto de la re-denominacion debe ir acompainado de la implementacion de una
politica de reforma o debe hacerse después de alcanzada la estabilizaciéon economica.

Una evaluacion perceptual de la introduccion del nuevo Cedi en Ghana como la hecha por Opare-Henaku
etal. (2018) indica que los efectos de la re-denominacién para los ciudadanos fueron tanto positivos como
negativos. En el lado positivo, los encuestados encuentran que la re-denominacién aporté una mayor
seguridad y portabilidad de la moneda, asi como facilidad en las transacciones. Del otro lado, los
ciudadanos observaron que la implementacion de esta politica les ocasioné miedo a los errores en calculos
con la nueva moneda, un aumento significativo en el consumo diario e incrementos en los costos de vida;
ademas de la sensacion de que la oferta de billetes y monedas nuevas no era suficiente.
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Por su parte, Aziz (2009) explora el impacto de la re-denominacion en Ghana de 2007 sobre variables
comerciales y financieras como costos, riesgo operacional, movilidad de los depésitos, confiabilidad en
operaciones ATM, y servicios de los bancos, entre otros.

Lo hace a través de cuestionarios remitidos a miembros del sector financiero, siendo contestados sin
errores 238 encuestas. Encuentra que en suma todas las variables analizadas se han visto mejoradas tras la
redenominacion. El riesgo si se ha disminuido, debido a las bajas denominaciones de billetes. Se ha
mostrado un incremento en la movilidad de los depositos bancarios, ha aumentado la confianza en los
cajeros ATM y en conjunto ha mejorado la utilidad y el uso de los servicios bancarios. En cuanto a los
costos, solo se presenta una reduccién marginal que no ha compensado el gran incremento en costos para
la adecuacion de los servicios bancarios en cuanto el manejo de los nuevos billetes, en especial para la
mtroduccion del uso de monedas.

UN POCO DE HISTORIA Y LOS INTENTOS RECIENTES DE RE-DENOMINACIONES EN
COLOMBIA.

En Colombia la primera re-estructuracién monetaria se da a mediados del siglo XIX con el nacimiento de
la Republica cuando el Congreso de Cucuta (que se reunié entre el 6 de mayo y el 3 de octubre de 1821)
estableci6 como una de sus atribuciones especiales “Determinar y uniformar el valor, peso, tipo y nombre
de la moneda” (articulo 55 numeral 6 de la Constitucion de Cuacuta). En desarrollo de esta atribucion se
establecio el peso, que reemplazé al real, con una tasa de convertibilidad de 8 reales por un peso (ver
Torres (1980) para una mayor discusion).

Posteriormente, en 1871 se efectué una re-denominacion de la moneda al adoptar el patron oro. En esta

ocasion se anclo el peso al franco francés empleando una tasa de convertibilidad de 5 francos por un peso
(ver Torres (1980)).

En 1880 se creo el Banco Nacional de la Republica de Colombia que tenia como una de sus funciones
mmprimir el papel moneda que en ese momento se denomind peso moneda corriente. Tras un proceso
mflacionario provocado por la gran emision de pesos para solventar los gastos de la Guerra de los Mil dias,
en 1903 se crea la Junta de Amortizacién. Esta Junta genera otro evento de re-denominacién. Todo el
papel moneda fue convertido en el peso oro, empleando una tasa de convertibilidad de 100 pesos papel
moneda por cada peso oro (Ver Ibanez 1991, Avella 1987 o Torres 1980 para una mayor discusion).

En 1923 se crea el Banco de la Republica por medio de la Ley 25 de 1923. En 1931 se acaba la
convertibilidad del peso colombiano por oro por medio del Decreto-Ley 1683 de 1931. En 1991, la nueva
constitucion garantiza la independencia del Banco de la Republica del ejecutivo. En 1992 de promulga la
Ley 31 de 1992 que define las funciones del Banco de la Republica y reafirma que la “unidad monetaria y

unidad de cuenta del pais es el peso emitido por el Banco de la Republica” (articulo 6 del titulo II del
capitulo I de la Ley 31 de 1992.

En 1993 se radica un proyecto de Ley cuyo objetivo era adoptar una nueva denominacién para la moneda
colombiana: el “Santander” (Vargas,2002). La propuesta solo implicaba el cambio en la denominacion.
Esta propuesta fue rapidamente archivada. En 1993 también se radico otro proyecto que pretendia no solo
modificar la denominacion de la moneada a “Nuevo Peso”, sino también la eliminacion de tres ceros. Esta
miciativa también fue archivada.

En 2000 los senadores José Jaime Nicholls (Movimiento Defensa Ciudadana), Piedad Esneda Cordoba
(Partido Liberal Colombiano) y Francisco Javier Murgueitio (Partido Conservador Colombiano) radicaron
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el 22 de agosto el Proyecto de ley namero 74 de 2000, por medio del cual se “modifica la denominacion
de la moneda legal colombiana, en desarrollo del numeral 13 del articulo 150 de la Constitucion Politica”.

El Proyecto constaba de 12 articulos y crearia de manera transitoria el “Nuevo peso”. El Nuevo peso
circularia de manera paralela a los billetes y monedas denominados en pesos (regulados por la Ley 31 de
1992 mientras éstos estuvieran en circulacion) y tendria una equivalencia de un nuevo peso por cada mil
pesos.

El Proyecto establecia que una vez todas las monedas y billetes denominados en pesos fuesen retirados de
circulacion por completo, la Junta del Banco de la Republica y el Gobierno harian la transicion del Nuevo
peso al peso, otra vez. Al final del proceso un Nuevo peso seria equivalente a un peso.

En la exposiciéon de motivos el proyecto se justificaba de la siguiente manera: “simplificacion en los
procedimientos contables y de registro de las cifras en moneda nacional. Adicionalmente, la propuesta
contribuye fundamentalmente a facilitar el manejo de la moneda, a simplificar las transacciones en dinero
y a lograr el uso mas eficiente de los sistemas de computo, en donde la digitacion de grandes cifras toma
tiempo, aumenta la posibilidad de errores y ocupa espacio valioso en los equipos y archivo. La iniciativa
puede, de esta manera, contribuir en algin grado al aumento de la competitividad de las empresas
colombianas” (Proyecto de ley ntiimero 74 de 2000).

Adicionalmente se argumentaba que la baja inflacion que alcanzaba el pais en ese momento facilitaria la
mmplementacion de la medida y “puede esperarse que las nuevas denominaciones de los billetes y monedas
del “nuevo peso” conserven su utilidad durante mucho tiempo, ganando la confianza del pablico en la
moneda” (Proyecto de ley nimero 74 de 2000).

El dia 24 de noviembre del 2000, el gerente del Banco de la Republica (Miguel Urrutia) y el Ministro de
Hacienda (Juan Manuel Santos) realizaron una declaracion en la que expresaban su apoyo al proyecto de
Ley y manifestaron que las condiciones economicas eran adecuadas para la implementacion de esta
medida.

Kl Proyecto paso tres debates: uno en la comision tercera del senado, otro en la plenaria del senado y el
ultimo en la comision tercera de la cimara. En el cuarto debate, en la plenaria de la cimara, el 18 de junio
de 2002 el Proyecto fue archivado tras la votacién mayoritariamente negativa. La version final del Proyecto
de Ley incluia una férmula para redondear las cifras al Nuevo peso y una disposicion para que el Banco
de la Republica y la Superintendencia de Industria Comercio (SIC) pudieran sancionar a aquellos que
abusaran en el proceso de fijar precios con la nueva denominacion. kn las ponencias a favor del Proyecto
surglo la incorporacion de una estimacion de los costos asociados a este Proyecto basados en Vargas (2002).

Respecto a este proyecto, el Gerente General del Banco de la Republica Miguel Urrutia (2001) manifesto,
en junio de 2001, que en términos generales se encontraba complacido con el proyecto y puntualizé que
los costos asociados a la medida en los que incurria el emisor serian los asociados a: La campana educativa
y los cambios necesarios en los nuevos billetes y monedas que entrarian en circulacion. El Banco Central
aclaré que los costos de emision de nuevos billetes y monedas no eran altos, pues los billetes y monedas
sufren un proceso continuo de remplazo. En dicho informe, ademds informoé que “Diversas encuestas
realizadas por el Banco de la Republica le otorgan una alta favorabilidad al proyecto del Nuevo Peso y se
ha encontrado unanimidad en cuanto a que los beneficios de la eliminacion de los tres ceros en la moneda,
son superiores a los costos que acarrearia el cambio” (Urrutia, 2001). El Banco de la Republica no presenté
una cuantificacion de los costos (beneficios) que €l o la sociedad incurrian (recibirian) con la medida.
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Tras el fracaso del proyecto de Ley presentado en la plenaria de la camara en junio de 2002, el
representante Luis Enrique Salas (Partido de la U) radico el 22 de julio de 2002 el Proyecto de Ley 07 de
2002 por medio del cual se pretendia de nuevo modificar la denominacion de la moneda legal colombiana.
Este proyecto de Ley contaba de 5 articulos. La principal diferencia de este proyecto frente al de 2000 era
que el nuevo peso no seria transitorio y circularia paralelamente con el peso por un ano a partir de la
vigencia de la Ley. Una vez se cumpliera el ano ya no existiria ni circularia el peso. Es decir, en este caso
se establecia un plazo fijo para la transicion a la nueva denominacién. El proyecto mantenia la eliminacion
de los tres ceros al peso, pero eliminé las disposiciones que daban facultades al Banco de la Republica y a
la SIC para sancionar y la férmula de redondeo para convertir el peso al nuevo peso. En la exposicion de
motivos no se presenté una argumentacion nueva. Por el contrario, se afirmé que “Hoy presentamos
nuevamente esta iniciativa seguros que el nuevo Congreso la respaldard y dotara a la Junta Directiva del
Banco de la Republica de una herramienta eficaz para el manejo del circulante y de la inflacion.” (Proyecto

de Ley 07 de 2002).

El proyecto fue aprobado en el primer debate en la Comision tercera de la Cimara el 21 de mayo de 2003.
Finalmente, El proyecto de Ley fue archivado en junio 20 de 2004 por Transito de Legislatura.

En 2004 los representantes Luis Enrique Salas (Partido de la U), Oscar Dario Pérez (Centro Democratico)
y Omar Armando Baquero (Partido Conservador Colombiano) radicaron el Proyecto de Ley 121 de 2004
por medio del cual “se modifica la denominacion de la moneda legal colombiana”. Este Nuevo Proyecto
constaba de 6 articulos similares al Proyecto de Ley 07 de 2002. La tinica adicion que se presentd al
proyecto de 2002 era incluir las disposiciones que permitian a la SIC proteger al “consumidor, para
mmpedir y reprimir la especulaciéon y alzas de precios con motivo del cambio de denominaciéon de la
moneda.” (Proyecto de Ley 121 de 2004 Camara, 2004)

En la exposicion de motivos se elaboraron mucho mejor los beneficios y costos del Proyecto. En esta
ocasion se aclaré que “la principal razéon por la que la normalizacion de la moneda puede ser benéfica
tiene que ver con la disminucion en los costos de transaccion” (Proyecto de Ley 121 de 2004). El analisis
de los costos y beneficios presentados en el Proyecto son los presentados por Vargas (2002). Este proyecto
no conté con el iterés de la corporacion y fue archivado por Transito de Legislatura el 20 de junio de
2005 sin debate alguno.

Posteriormente, el 27 de julio de 2010 el senador Antonio del Cristo Guerra de la Espriella (Cambio
Radical) presentd el Proyecto de Ley 34 de 2010 por medio del cual se esperaba modificar “la
denominacion de la moneda legal colombiana, en desarrollo del numeral 13 articulo 150 de la
Constitucion Politica”. Este Proyecto constaba de 15 articulos similares a los presentados en la version final
del Proyecto de Ley nimero 74 de 2000. Es decir, una nueva denominacién transitoria y un periodo de
transicion indefinido en manos del Banco de la republica y el Gobierno.

La mnovacion en este proyecto de ley se encuentra en un articulo que permitiria al Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico establecer medidas de control durante el proceso de conversion de los pesos a nuevos
pesos para detectar dineros cuyo origen provinieran de actividades ilicitas dentro o fuera del territorio
nacional. En la exposicion de motivos se aclaré que la finalidad de esta medida es “la simplificacion en el
manejo de las cantidades de la moneda Nacional.” De nuevo se emplea los calculos de Vargas (2002) para
justificar el proyecto.

El proyecto fue archivado el 4 de octubre de 2011 en el segundo debate tras una votacion de 41 votos en
contra y 15 positivos (43 abstenciones). Antes del segundo debate, el Ministerio de Hacienda y Crédito
publico expres6 en una carta de tres lineas que no tenia observaciones de inconstitucionalidad o
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mconveniencia frente al proyecto de ley.
EL PROYECTO DE LEY ACTUAL

Kl pasado 31 de marzo de 2016 los honorables senadores Roy Barreras (Partido de la U), Mauricio Lizcano
(Partido de la U), Armando Benedetti (Partido de la U), Sandra Villadiego (Partido de la U), Angel
Custodio Cabrera (Partido de la U), José David Name (Partido de la U), Andrés Garcia Zuccard: (Partido
de la U) y Miguel Amin (Partido de la U) radicaron el proyecto de Ley 156 de 2016 cuyo objetivo es
“modificar la denominacion de la moneda legal en Colombia”

Este nuevo proyecto contiene 6 articulos similares a los Proyectos de Ley 74 de 2000 y 07 de 2002. Se
mantiene la 1dea de quitar tres ceros y que el cambio en la denominacion de la nueva moneda sea
permanente y no transitoria’’. La principal diferencia entre este proyecto de Ley y los anteriores (Proyectos
de Ley 74 de 2000 y 07 de 2002) es que establece un periodo de dos aios y no de uno para que el Banco
de la Republica deje de emitir billetes con el valor facial en pesos. En la TABLA 3 se presenta un resumen
de los proyectos de Ley presentados en este siglo.

TABLA 3 RESUMEN DE PROYECTOS DE LEY PARA ELIMINAR CEROS DE ESTE SIGLO

. Proyecto de Niim. s Razén de Fechade Num.de Nu.eva ., Afios de
Afo de debates  debates en . . , denominacién .
Ley p archivo archivo articulos .. ajuste
en Senado Camara transitoria
) 74 de 2000 . ; Archivado en Jun-18- o indefinid
2000 G enado) 2 2 Debate 2002 12 transitoria o8
Onnc 07 de 2002 Transito de Jun-20- - . .
2002 (Camara) 0 ! Legislatura 2004 v indefinida !
] 121 de 2004 Transito de Jun-20- . .
00 (Camara) v v Legislatura 2005 © e :
] 34 de 2010 . Archivado en oct-4- - o indefinid
2010 (Senado) 2 0 Debate 92011 15 transitoria o5
56 ¢ 2
9016 190 de 2016 NA NA NA NA 6 indefinida 9
(Camara)

Fuente: Construccién propia

En términos de la justificacién del proyecto de Ley, en la exposicion de motivos se emplea un argumento
poco ortodoxo e médito en las discusiones anteriores. Se presenta una tabla en la que se presenta la
cantidad de pesos colombianos necesarios para comprar una unidad monetaria de: Argentina, Chile,
Brasil, México, Haiti, Pert, Republica Dominicana, Uruguay, Venezuela y Estados Unidos. El proyecto
argumenta que:

“En la muestra de once paises, se verifica que el peso colombiano no supera en valor a ninguna

de las monedas comparadas, esto aunado a criterios como el de la globalizacion que implica
mayores inversiones en dolares, demuestra la necesidad de darle mayor valor al peso
colombiano a través de la eliminacion de tres digitos, adicional a esto, en criterios practicos,
Presupuesto General de la Nacion, asi como los informes y estados financieros, pasaran a tener
menos digitos en cada una de sus cifras, lo que permitird una mayor compresién de
estas” (Proyecto de Ley 156 de 2016).

10

Como si lo proponian los proyectos de Ley 07 de 2002, y 34 de 2010.
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Esta argumentacion no tiene sustento técnico, pues el valor nominal de la tasa de cambio bilateral no
representa el “valor de una moneda”. Kl poder adquisitivo de una moneda no puede determinarse de esta
manera. La informacion provista en la exposicion de motivos no permite soportar la afirmacion de que el
peso tendra mayor valor gracias a la eliminacién de los ceros.

COMENTARIOS FINALES

Si bien el Proyecto de Ley 156 de 2016 que inicia su camino por el Congreso de la Republica presenta
una deficiente exposicion de motivos, la literatura puede brindar luces sobre cudles pueden ser las razones
validas para tomar una medida como ésta y cudles podrian ser los costos asociados a esta decision.

Retomando la clasificacion de la seccion 3, hay cuatro conjuntos de razones posibles para una medida de
elimimacién de ceros. La primera razon (Herramienta para detener un fuerte proceso inflacionario)
mmplicaria emplear la re-denominacién como una senal de que se ha dejado atrds un fuerte periodo
mflacionario, intentando modificar las expectativas de mflacion de la poblaciéon con esta medida.

Por un lado, este no es el mejor momento para emplear este argumento porque la inflacién ha aumentado
significativamente en el ultimo ano y medio. Aunque, entre 2011 y 2014 el pais tuvo una inflacion por
debajo de la meta objetivo (en 2011 de 3,7%, en 2012 de 2,49%, en 2013 fue de 1.9%, y 2014 fue del 3,69)
esta tendencia cambio desde 2015, puesto que fue de 6.77%, muy superior a lo que se esperaba y casi dos
veces mas grande que la inflacion del 2014, asimismo en lo corrido del 2016 la inflacion ha repuntado
(Ver Figura 3).

Es mas, la misma Junta del Banco de la Republica afirmé en la minuta de su ultima reuniéon de 2015 que
“La duracion de esa senda (de endurecimiento de la politica monetaria al aumentar las tasas de mterés)
sera la necesaria para que la inflacién converja a su meta en 2017.” En otras palabras, la Junta no cree que

cumplird la meta de inflacion en 2016.

FIGURA 8 INFLACION MENSUAL TOTAL NACIONAL Y METAS DE INFLACION DEL BANCO DE LA
REPUBLICA (1999-2016).
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Por otro lado, si bien la redenominacion podria mandar un mensaje que reduzca las expectativas de
mflacién, se ha encontrado que la redenominacion debe ocurrir en el periodo posterior a la
mmplementacion del programa de estabilizacion de la economia, no como parte de las medidas de
estabilizacion, para que la probabilidad de anclar las expectativas de inflacion con éxito sea mayor (Ioana,
2005; Mosley, 2005). Asi esta razon no parece adecuada en la coyuntura actual.

Respecto a las razones asociadas con construccién de confianza interna y externa, este no parece el mejor
momento para emplear este argumento. Si se firma el acuerdo de paz vendra una etapa de postconflicto
en el pais que mmplicard multiples cambios institucionales y en el acontecer nacional. Por ejemplo, la
sociedad colombiana se enfrentaria al mismo tiempo a la implementacion del modelo de justicia
transicional, la participacion politica de los desmovilizados, una agenda de inversiones para el postconflicto
y una reforma tributaria para financiar la coyuntura y los problemas estructurales.

Implementar la redenominacion como una senal de confianza iterna o externa no parece un buen
argumento en esa coyuntura. Esa senal se pierde con los otros acontecimientos. Es mas, adicionar esta
medida de omitir ceros podria causar confusion y aumentar los niveles de incertidumbre. Tal vez, algunos
anos mas adelante podria ser util como una senal frente a la comunidad internacional de que el conflicto
hace parte del pasado y la economia se mantiene solida, ademas que podria reforzar la confianza en la
estabilidad a largo plazo de la economia en los colombianos. No obstante, todos esos beneficios tendrian
que estimarse y compararse con los respectivos costos. Es decir, emplear el conjunto de razones asociado
a la generacion de confianza externa e interna no parece adecuado con la posible coyuntura.

Por otro lado, las razones vinculadas a las Mejoras en la eficiencia del sistema financiero y contable si
parecen pertinentes en la coyuntura actual del pais. L.a economia podria beneficiarse de menores costos
de produccion, distribucion, almacenamiento e impresion de la moneda y facilidad en las transacciones;
ademas de que la redenominacion facilitaria los cilculos contables. Ademds, que se podria aumentar la
eficiencia con que se procesaban los datos los softwares. Al igual que con el grupo de razones anterior, se
deben cuantificar los beneficios netos de la implementacion antes de proponer dicho cambio.

En cuanto, al cuarto grupo de otras razones', sobresale para el caso colombiano la posibilidad de que la
redenominacion pudiese ayudar a identificar a duenos de dineros que provienen de actividades ilicitas
(Vargas, 2002). Con una re-denominacion, los actores ilicitos y la criminalidad que no emplea el sistema
financiero y que tiene acaparadas grandes cantidades de billetes y monedas (caletas) tendran que enfrentar
la disyuntiva entre cambiar ese dinero y exponerse a ser detectados o perder todo lo acumulado.

Asi, en la posible coyuntura de los proximos anos, la eliminacion de ceros podria generar una presion
sobre grupos al margen de la ley que aumente la probabilidad de mcautacion de billetes y monedas
almacenados por fuera de la economia legal o que pierdan esos recursos. Este argumento puede ser
pertinente para el caso colombiano.

Por otro lado, como lo argumenta Mas (1995) para los ingresos por senoreaje, un corto periodo de
transicion entre el peso y el Nuevo peso podria acelerar este proceso y aumentar dicha probabilidad de
mcautacion o de perdida de los recursos. El Proyecto de Ley 156 de 2016 establece un tiempo de transicion
relativamente amplio (2 afios). Esto ofrece unas oportunidades a los agentes ilegales de encontrar diferentes

" No encontramos que las demds razones de este grupo sean pertinentes para el caso colombiano por varios motivos. Por un
lado, en el pais ya hay monedas acunadas luego la reintroduccion de éstas no aplica. Por otro lado, con los nuevos billetes que
entraran a circular este ano se cubren dos aspectos citados frecuentemente: seguridad, ya que incorporaran tintas ¢ hilos de
seguridad que reducen la probabilidad de falsificacion, y atencion a las necesidades de las personas con limitacion visual, ya que
mcorporan elementos tactiles para que estos los reconozcan con mayor destreza.
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formas de realizar el cambio al nuevo peso sin ser detectados por las autoridades. Asi, s1 se emplea este
argumento, el periodo de transicion deberia ser menor. Por otro lado, empleando este argumento, otra
manera de presionar a los actores ilegales seria incluir en el proyecto un articulo como el articulo 14 del
Proyecto de Ley nimero 34 de 2010, el cual facultaba al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico para
que estableciera medidas de control en el proceso de conversion que evitaran que dichos dineros entraran
a la economia.

En resumen, de las posibles razones para justificar en la actualidad la reduccion de ceros parece mas
razonable emplear las razones relacionadas con las posibles mejoras en la eficiencia del sistema financiero
y contable y la asociada a la posibilidad incautar dineros de actividades ilicitas. Las otras razones no parecen
plausibles en la coyuntura actual.

Finalmente es importante resaltar que no existe suficiente informacion para realizar un andlisis costo-
beneficio a-priori de esta medida. Para realizar este tipo de andlisis seria necesario contar con una
cuantificacion actualizada de los costos derivados de:

e Banco Central
o Cambio de planchas para elaborar nuevos billetes
o Campana educativa
o Cambio en software
o Produccion de las nuevas monedas metalicas y billetes
e Lmpresas
o Cambios en software
o Cambios en sistema contable
o Cambios derivados de actualizar los precios
o Cambios en impresion de nueva papeleria
e Sociedad
o Impacto psicoldgico
Y una cuantificaciéon actualizada de los beneficios por transacciones similar a lo realizado por el Ministerio

de Hacienda y Crédito Publico (2001).
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