El pasado 22 de junio se publicaron en el Diario
Oficial las reformas al sistema monetario y a la Ley
Monetaria. Este proyecto de ley consiste en efiminar
tres ceros al sistema monetario actual, por lo que la
capacidad adquisitiva de los "pesos nuevos” o "nueves
pesos” serd equivalente a la de mil pesos actuales. La
implementacion de esta reforma se llevard a cabe en
tres etapas: en la primera, se realizard una campana
de informacién para dar a conccer a la poblacion fas
medificaciones que experimentaré el peso, ya que de-
jardn de circular las actuales monedas de cien, dos-
cientos, quinientos, mil, dos mil, cinco mil y diez mil
pesos y ensu lugar circulardn monedas de cinco, diez,
veinte y cincuenta centavos, y de uno, dos, cinco ydiez
pesos, siendo la de menor denominacion la de cinco
centavos.

La segunda etapa establece que la nueva unidad
monetaria empezara a circular a partir del primeroe de
enero de 1993 e incluird la leyenda "nuevos pesos” o
la abreviatura "N$"y, en su caso, la expresién "centa-
vos" 0 el simbolo ¢. Esta segunda fase transitoria ird
acompanada por el retiro paulatino que hardn las ins-
tituciones bancarias de los billetes y monedas aclua-
les, hasta que sélo circulen denominaciones del "pe-
so nuevo", que sera el Gnice que tenga respaldo legal
del Bancc de México. A partir de entcnces se pasara
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auna tercera ctapa, en la que se emitirdn billetes que
ya no tengan la leyenda "N§". Esto podria suceder en
un plazo de cinco afos, segin explicaron autoridades
de Haclenda al dar a conocer la iniciativa, ¢} pasado
4 de junio," aunque en el decreto que reforma vy adi-
ciona diversas disposiciones de la Ley Monetaria se
indica que el canje se efectuard durante un plazo de
dos anos contados a partir de la fecha de publicacién
del a\;iso respectivo, es decir, el primero de cnero de
1995.

La reforma monetaria se inscribe cn el contexto
del cambio de orientacion de la politica econdmica
mexicana, que en Ics altimos afios ha transitado del
proteccicnismo a la apertura econdmica, de ahi que
medidas como la politica de promocién de exporta-
ciones, la subvaluacion del tipo de cambio, la flexibi-
lidad cn las ncrmas que regulan Ja inversion extranje-
ra directa, la reestructuracion de la deuda externa, la
venta de paracslatales y las reformas al Articulo 27
constitucional, entre otras, forman parle del proyec-
to de desarrollo orientade hacia el sector externo.
Adicionalmente, la firma del Tratado de Libre Co-
mercio (TLC) con Estados Unidos y Canada no hara
mds que reforzar la continuidad logica de esla cstra-
tegia. Las modificaciones al sistema monetaric repre-
sentan una medida mas de la reforma econdmica, con
base en la cual ¢l presidente Salinas pretende enca-
bezar la "perestroika” mexicana con banderas como
la modernizacidn de la planta productiva en basque-
da de productividad y eliciencia, los programas de so-
lidaridad y et apoyo que, a través de dilerentes instru-
mentos, se ha dado a la iniciativa privada. La actual
administracién ne se conforma con dar continuidad a
las politicas que a partir de 1983 se empezaron a im-
pulsar a raiz de la crisis de 1982, el reto ahora es
mayusculc y las metas que se proponen para lograrlo
han implicado una ampha variedad de reformas.

No hay duda de que a nivel internacicnal la ima-
gen del gobierno se ha visto modificada a raiz del con-
senso que ha tenido (sohre tode de'organismos finan-
cieros como el Fondo Monetario Internacicnal y el
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Banco Mundial} la implementacidn de las diferentes
medidas y su efecto sobre el conjunto de la economia.
El control de la inflacion vy la relativa estabilidad de
algunos indicadores econémicos se ha convertido en
el eje central que origina las rachas de optimismo so-
bre la evolucién de la economia mexicana por parte
de algunos sectores del pals, tendencia que, de conti-
nuar, en el mediano plazo redundaria en mayor pres-
tigio para el gobierno. Por lo anterior, puede senalar-
se que la reforma monetaria tiene también un tinte
politico, aunque su justificacidn argumenta que su fi-
nalidad es facilitar las transacciones manejando cifras
mas pequenas.

POSIBLE IMPACTO DE LA REFORMA
MONEIARIA ...

i
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Coneliminar los tres ceros al sistcma monetario a par-
tir del préoximo ano, en lugar de tener mil pesos actua-
les se tendrd un peso, y de igual forma cinco mil pe-
sos equivaldran a cinco pesos; se comprard con mil
pesos lo que ahora con un millén. Con el nuevo len-
guaje solo bastara que a los billetes de cualquier de-
nominacién actual se le quiten tres ceros y se tendré
su equivalente en "pesos nuevos.” Ante los cambios
que originara la nueva unidad dei sistema monetario,
cs pertinente preguntarse qué tipo de efectos se de-
rivaran de tal medida, dado que ante la reducida ca-
pacidad de compra del salario real, existe la preocu-
pacién de que el poder adquisitivo se vea mermado
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ante un aumento de precios, como han especulado al-
gunos medios informativos. Los impactos que podria
generar la reforma monetaria se pueden dividir en:
econOmicos, psicoldgicos y politicos. Desde el punto
dc vista econdmico, un peso de 1993 tendra ta misma
capacidad adquisitiva que mil pesos actuales, por lo
quc la capacidad de compra no tendria por qué verse
afectada. De acuerdo con este argumento, la evolu-
cidnde la economia "continuaria igual” porque lo que
los economistas llaman variables reales, como la acti-
vidad econdmicay la generacidn de empleo, se deter-
minan en forma independiente del nombre de la uni-
dad monetaria. Esta reflexién corresponde a la
escuclamonetarista del pensamiento econdmico, que
senala que: "en el largo plazo los cambios en el acer-
vo de dinero tienen efectos proporcionales sobre el
nivelde precios, pero no afectan las variables reales”.”
Conforme a este razonamiento, la cantidad de dine-
ro que circule en México a partir de 1993 serd equi-
parable a la oferta de billctes y monedas que actual-
mente circulan en la economia, sélo cambiard la
unidad monetaria, de lo que se deduce que si la ofer-
ta monetaria s¢ mantienc constante, entonces el ni-
vel de precios también se mantendra estable.

Sin cmbargo, {por qué se ha hecho manifiesta la
inquictud de que tal medida origine presiones infla-
cionarias o dcvaluatorias sobre la moneda? Es pro-
bablc que cllo se deba a la generacion de expectati-
vas futuras sobre el comportamiento de los produc-
tores € intermediarios pues muchos de ellos, aprove-
chando el cambio de unidad monetaria, tenderdn a in-
crementar los precios de sus productos, a pesar de
que la CONCAMIN, CANACINTRA, CONCANACQY
CANACO senalaron el pasado 7 de junio que no au-
mentardn sus precios en apoyo al Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento Econdmico (PECE).

Para reforzar lo anterior, se sefalé que ¢l precio
de los productos, por lo menos durante el periodo
comprendido del 1o. de septiembre de 1992 al 28 de
febrero de 1993, se anunciara con dos etiquetas; una
mostrando su precio en moneda actual y otra indican-
do su costo en términos del "peso nuevo”. De esta ma-
nera se cvitard el abuso por parte de quienes quicran
aprovechar la situacion para incrementar sus ganan-
cias. Sin embargo, si un articulo de la canasta basica
cuesta actualmente, por ejemplo, 3 520 pesos, lo que
cn lanueva moncdaseria equivalente a tres pesos con
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52 centavos, debido a que la moneda con menor de-
nominacién que se acufard serd de cinco cenlavos,
éno es mas probable que el redondeo d¢ la cifrase re-
alice a la alza y no a la baja?; es decir, que el articulo
cueste 3 pesos con 55 centavos en lugar de 3.50. La
legalidad del redondeo de las cifras se senala en las
nuevas disposiciones de la Ley Monetaria de la si-
guiente forma: "los pagos en efcctivo de obligaciones
en moneda nacional cuyo importe comprenda frac-
ciones de la unidad monetaria que no sean multiplos
de cinco centavos, se electuardn ajustando el monto
del pago, al miltiplo de ¢inco centavos mas proximo
a dicho importe”. Con €l gjercicio realizado podemos
observar un miniaumento en el precio cuyo efecto
causa una disminucidn sobre la capacidad de compra
ya que si, por ¢cjemplo, diez mil consumidores fueran
al supermercado a comprar exclusivamente este
articulo y lo pagaran al precio de 3.55 pesos, al inter-
mediario le habrd quedado un ingreso adicional de
quinientos pesos (equivalente a 500 000 pesos actua-
les), que es la diferencia entre el gasto que estos con-
sumidores harian si hubieran pagado la mercancia a
350y lo que suponemos que desembolsan al adqui-
rirla al precio mas alto de tres pesos con cincuenta y
cinco centavos.

Siel ejercicio anterior se extiende para €l resto de
articulos, se tendria que es muy probable que se ori-
gine una miniinflacién que reporte a los comercian-
tes una tajada adicional de ganancias. Ademds, la
preocupacién central sobre el comportamiento futu-
ro del indice de precios recae en una situacién donde
la economia genere presiones inllacionarias por [ac-
tores ajenos a la reforma monetaria. En unasituacién
de este tipo muchos productores, comerciantes y
prestadores de servicios aprovecharian para ajustar
aln mas sus precios etiquetando las mercancias hacla
la alza con fracciones no menores a cinco centavos
para evitar €l problema de la inexistencia de una de-
nominacién menor a la indicada.

Por otro lado, si se diera una devaluacion del pe-
so frente al dolar y ésta coincidiera con la transicion
al nuevo sistema monetario, s¢ inculparia a este ulti-
mo de las presiones inflacionarias en el pais. Pero di-
cho fendmeno, desde la perspectiva econdmica, seria
un evento independiente del cambio en la unidad mo-
netaria, es decir, este tipo de inflacidén en la cconomia
se deberia a razones ajenas a la reforma. Sin embar-
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go, la devaluacidn de la moneda, al constituir pa -te de
los factores que propicia el alza de precios, seré apro-
vechada por los especuladores para incrementar ain
mas el precio de los productos, por lo que la miniin-
[lacidn causada por razones no econdmicas se sumara
alainfiacidn originada por la depreciacidn del tipo de
cambio. Por tanto, es importanie sefialar brevemen-
te cudles podrian ser las expectativas en la relacidn
pesos por dolar, que actualmente se sitGa alrededor
de 3 100 pesos, paridad cambiaria que segiin se aflir-
ma esta sobrevaluada.

Para entender cste concepto véase rapidamente lo
que paso en la décadade los ochenta. A partir de 1982
se Implementd una polilica cambiaria cuyo objetivo
era eliminar la sobrevaluacién del peso en relacion
con la divisa estadounidense, para ello se recurnd a
la devaluacion a efecto de modificar los precios rela-
tivos entre México y Estados Unidos; de 1981 a4 1982
¢l pesose devalud en 466.8 por ciento al pasar de 26.2
a 148.5 pesos por dolar, esto permiti¢ que el peso me-
xicano pasara de una sobrevaluacidn en 1981 a una
subvaluacidon de 2.6 por ciento en 1982, lo cual
aumentaba sustancialmente la competitividad de las
mercancias en el exterior; sin embargo, este tipo de
politica propici¢ fuertes presiones inflacionarias en ]
interior del pajs, ejemplo de elio es la estrecha rela-
cidn que se estabiece entre los afos en los que el pe-
so se devalud en un mayor porcentaje {1982, 1986 vy
1987} y las tasas de inllacion para esos anos, que fue-
ron las mayores en la década, es decir, 98.9, 105.7 v
159.2 por ciento, respectivamente.’




Enlaactualidad el peso estasobrevaluado, v a par-
tir de 1989 se presentan crecientes déficit en la cuen-
ta corriente; en €l sector manufacturero el desequili-
brio comercial con el exterior ascendid ya a los 5 445
miilones de ddlares tan s6lo en ¢l primer trimestre de
este ano. Esta situacidn, que en parte ha permitido el
control de la inllacidn interna, por el Jado del sector
externo ha propiciado la acumulacién de un déficit
comercial considerable, dado que las exportaciones
mexicanas se han hecho atractivas en el exterior en
gran parte por su abaratamiento en el mercado inter-
nacional a raizde ]a politica devaluatoria, y no hanlo-
grado basar su competitividad en factores no ficticios
como la productividad de los insumos productivos.
Esta situacion podria propiciar que de nuevo se recu-
rra a la devaluacidn del tipo de cambio para impulsar
la venta de bienes mexicanos en el exterior v dismi-
nuir la sobrevaluacién cambiaria, aunque el riesgo en
que se incurre es la generacion de inflacion en el in-
terior del pais, como ya sucedid en anos anteriores.
En suma, una situacidn como ésla podria suceder in-
cluso antes de la reforma monetaria de 1993, aunque
ello estaria sujeto a las expectativas que generen los
resultados de las nggociaciones del TLC.

(QUE TAN OPORTUNA ES LA
REFORMA MONETARIA?
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Desde una perspectiva de relativa estabilidad ma-
croecondmica, la reforma monetaria en la cconomia
mexicara s mas oportuna comparalivamente, pues
su situacidr cs mejor a la que prevalecia en pafses co-
mo Argentina y Brasil, donde las reformas en sus sis-
temas monetarios a través de los planes Cruzado y
Ausiral, respectivamente, coincidieron con ¢l dispa-
ro de sus tasas inflacionarias, causado basicamente
por lasituacion inestable y los persistentes déficit que
presentaba en esos momentos su situacién econdmi

ca y el grado de incertidumbre de sus habitantes. Por
tanto, en México no tendrian por qué darse situacio-
nes similares a Jas de esos paises, no obstante que su
saneamiento econdmico deja mucho gue desear y
gjemplo de ello son las fluctuaciones en el mercado
de valores y el ya sefalado desequilibrio en la cuenta

corriente.

Por otro lado, segun el decreto que relorma la Ley
Monetaria, los precios y los salarios, los pagarés y los
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estados financieros, entre otros documentos, tendran
que hacerse en "nuevos pesos” desde el primero de
enero de 1993 y hasta que los actuales billetes y mo-
nedas sean retirados de la circulacién. Esta medida
tendra un costo social diffcil de cuantificar desde ¢l
punto de vista econdmico que se refiere a dos aspec-
tos: por un lado, el tiempo que la sociedad en su con-
junto tendra que destinar para cambiar la denomina-
cién monetaria de los diferentes documentos y, por
otro, el costo que implicard, en algunos casos, modi-
ficar los programas de computo y el disenio de otro ti-
po de accesorios atiles en la contabilidad pablica o
privada que se habian adecuado para registrar mag-
nitudes en moneda nacional sin [racciones decimales,
pues la autoridad ya habia suprimido los centave 1. Es
importante subrayar que toda actividad econdmica
ticne un costo de oportunidad, es decir, el hecho de
dedicarle tiempo a estas modificaciones implica que
podrfa haberse empleado en otro lipo de actividades,
Este costo social se derivarfa del proceso de ajuste
que implicara la medida, por lo que bésicamente se
concentraria en la etapa en que aparezcan los "pesos
nuevos', posteriormente la gente estard en un proce-
sode apru‘r'.ﬁizaju hasta que sc acoslumbre al uso de

Ia nueva moneda.

cto psicoldgico de

e i " ii e
na desarrollara una

El punto antericr remite al imyg
la reforma. Es claro que el g
campana de difusion a través de la cual informe de las
ventajas del nuevosistema, derivadas de la simplifica-
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¢idn de las transacciones al manejar cifras menores.
Asimismo, se asegurari de dejar en claro la superneu-
tralidad de la reforma monetaria en relacién al nulo
efecto sobre los precios. (COmo responderd la pobla-
cién a esta campafia? Considerando el nivel educati-
vo y cultural de los mexicanos, es probable que para
gran parte de la poblacién este tipo de medida contri-
buya a generar una imagen de estabilidad econdmica
y de mayor lortaleza en las finanzas ptblicas y sobre
todo de un peso fuerte, lo cual le daria mayor presti-
gio ala administracion actual. Este lipo de percepcidn
redundaria, como es 16gico, en el mayor consenso de
Ia poblacidn hacia el partido olicial, por lo que no
puede negarse cl carécier politico de la reforma mo-
netarid.

A nivel internacional se reforzaré la imagen favo-
rable del mandatario mexicano como cabeza de una
economia que, segun alirman algunos analistas inter-
nacionales, se encamina hacia el mundo de los pafses
industrializados, sobre todo con la firma del TT.C con
Canada y Fistados Unidos, no obstante que este 1ilti-
mo actualmente enfrenta una recesion y disputa el
titulo de primer potencia econdmica a paises como
Japén y Alemania.

En resumen, la reforma monetaria esta asociada
al factor psicoldgico al originar en el largo plazo ex-
pectativas de mayor estabilidad econdmica, aunque
en el corto plazo generard un costo social derivado
del proceso de ajuste en que incurrird la poblacidn.
Desde el punto de vista econdmico la reforma mone-
taria no tiene por qué propiciar aumentos de precios;
esto remite a la superncuiralidad del dinero plantea-
da por la corriente monetarista. Sin embargo, existen
razones no econdémicas que probablemente propicien
una miniinflacién como consecuencia del redondeo
hacia el alza por parte de muchos productores, co-
merciantes e inicrmediarios, situacidn que cuestiona
seriamente el nulo efecto de 1a nueva unidad mone-
taria sobre la estabilidad del nivel de precios enla eco-
nomia. Finalmente, por la evolucidn que observan al-
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gunos indicadores econdmicos de México, existe la
posibilidad de que se intensifique el ritmo de devalua-
cidn de la moneda (actualmente el deslizamiento del
tipo de cambio es de 20 centavos diarios) a efecto de
reducir la sobrevaluacion actual del lipo de cambio y
asi impulsar la dinamica de las exportaciones mexica-
nas, medida que propiciaria presiones inflacionarias
que constituirfan un evento independiente del impac-
to que generaré la aplicacion de la reforma moneta-
ria a partir del proximo ano. ®
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