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Crear una
nueva moneda
€S un proceso
complejo, que
Turkmenistan

ha logrado
llevar a buen
término

HL

Ake Lénnberg

N DESTINO que despierta gran
interés desde hace mucho tiempo
entre los visitantes de la sede del
FMI en la ciudad de Washington es
una vitrina de mds de 12 metros de largo donde
se exhibe la moneda de cada pais miembro.

La mayoria de los paises tienen su propia mo-
neda, que constituye una parte importante de la
identidad nacional, aunque algunos pertenecen
auna unién monetaria y comparten la moneda
con los demas miembros; otros usan la moneda
de un tercer pais, a menudo mas grande.

A veces, un pais debe crear una moneda.
Turkmenistan, la ex republica soviética de
Asia central, decidi6é en 2008 llevar a cabo una
reforma monetaria.

Debido a una amplia brecha entre el tipo de
cambio oficial y el tipo informal o de mercado,
el sistema de precios de Turkmenistan se habia
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Dinero nuevo

vuelto complejo e ineficiente. Eso, a su vez, ge-
nerd complejidades en la declaracién de datos
contables y estadisticos, asi que el gobierno
decidié crear una moneda antes de lanzar
reformas orientadas al mercado. La reforma
monetaria estaba considerada como el cimiento
para fortalecer mas el marco macroecondmico,
especialmente la transmisién monetaria: cuanto
mas se apoya la poblacion en la moneda local
en lugar del ddlar de EE.UU., mejor controla el
gobierno la politica macroeconémica.

La reorganizacion total y ordenada del sistema
monetario turcomano en 2008-09 en muchos
sentidos sirve de modelo para otros paises.

Grandes decisiones

La creacién de una moneda no se emprende
alaligera. Puede estar motivada por la hiper-
inflacidn, el colapso del tipo de cambio, la



falsificacién masiva de la moneda en circulacién o incluso la
guerra. O puede ser producto de un cambio intencional; por
ejemplo, la adhesion a una unién monetaria como la Unién
Monetaria Europea.

Cambiar de moneda es una decision sumamente politica. A
veces, la moneda en circulacion no satisface las necesidades de
la economia. La economia tipicamente necesitada de reforma
monetaria funciona con dinero en efectivo y estd sumamente do-
larizada, con multiples monedas en circulacion al mismo tiempo.

El precio de importancia primordial en cualquier economia
es el precio de la moneda nacional frente a otras monedas. Los
paises que asignan tipos de cambio divorciados del mercado a
diferentes bienes y servicios —o a las importaciones en contra-
posicion a las exportaciones— suelen experimentar distorsiones
significativas en la economia. Con el correr del tiempo, esto
conduce generalmente a una desaceleracion del crecimiento
global. Finalmente, el ptblico en general, la comunidad em-
presarial y los politicos pueden comenzar a hacer presién a
favor de una reforma monetaria y la creacién de otra moneda.

Las reformas monetarias son, por lo general, complejas y
riesgosas: la experiencia internacional confirma que el éxito
nunca estd garantizado. El principal ingrediente en la creacion
exitosa de una moneda es un firme compromiso por parte del
banco central y del gobierno a tomar las medidas necesarias para
que la nueva moneda sea estable ante los ojos de las empresas,
el publico en general y la comunidad internacional.

La creacion de una moneda abarca cuatro etapas. Primero,
idealmente, las condiciones previas necesarias —buenas poli-
ticas macroecondmicas y una sélida legislacion sobre el sector
financiero— deben estar creadas o préximas a crearse. Luego se
necesita una cuidadosa preparacion, estableciendo las politicas
y los procesos detras de la reforma y elaborando un presupuesto
detallado para la reforma monetaria en su totalidad (incluido
el costo de imprimir y acufiar el nuevo dinero en efectivo). A
continuacion se encuentra la produccion de la nueva moneda
¥, por ultimo, la fase mas dificil: la implementacion.

Preparar el terreno

Por lo general, un gobierno que se plantea una reforma mone-
taria tiene una capacidad limitada de conduccién de la politica
macroecondmica. Si el pais estd experimentando hiperinfla-
cidn, las politicas macroeconémicas adoptadas hasta la fecha
por definicién fueron poco sdlidas. En algunos casos, se debe
implementar una reforma monetaria a pesar de una situacion
macroeconomica dificil. Es poco probable que la reforma mo-
netaria resuelva por si sola esos problemas, y dara fruto solo si
estd apuntalada por medidas fiscales y monetarias. Pero desde
el punto de vista psicoldgico, la creacion de una moneda puede
facilitar de por sila estabilizacion de una economia. A veces se
la combina con una unificacién del tipo de cambio para elimi-
nar las complicaciones que genera la existencia de un tipo de
cambio oficial y un tipo de mercado informal.

Turkmenistdan pudo lograr condiciones macroecondmicas
favorables antes de implementar la unificacion del tipo de
cambio y la redenominacién de la moneda. En 2006-07, la
economia estaba creciendo mas de 11% al afio, la inflacion era
de un solo digito y los saldos fiscales y externos eran solidos.

La reforma monetaria debe estar respaldada por legislacion
sobre el sector financiero. La legislacion vigente —incluidala ley
fundadora del banco central y la regulacion sobre bancos y otras
instituciones financieras— debe reverse para que sea congruente

La economia tipicamente
necesitada de reforma monetaria
funciona con dinero en efectivo y
esta sumamente dolarizada.

con las pricticas Optimas internacionales. También se necesitan
una ley y regulaciones sobre la reforma monetaria especifica, y
puede que sea necesario actualizar otras leyes, como las que rigen
la declaracién de datos contables y financieros. Esta labor puede
estar respaldada por el asesoramiento técnico del FMI y de los
bancos centrales de otros paises. Tal asistencia técnica incluye
asesoramiento general, asi como recomendaciones minuciosas
basadas en las reformas monetarias emprendidas por otros paises.

En una situacion de crisis, el gobierno tiene control escaso
o inexistente de la circulacién de diferentes monedas. Por esa
razdn, la economia tiende a estar sumamente dolarizada; es
decir, muchas operaciones se hacen en moneda extranjera, a
menudo el délar de EE.UU. En adelante, el gobierno debera
favorecer un régimen cambiario que apoye la apertura comercial
y el libre mercado, que permita la competencia internacional
Y que no sea excesivamente proteccionista.

El banco central es el 6rgano del Estado encargado de crear
una moneda, pero no necesariamente estd en condiciones de
hacerlo. Es posible que carezca de personal con la experiencia
necesaria, o de suficientes oficinas en todo el pais o incluso de
los fondos necesarios para financiar una reforma. Fortalecer
la capacidad institucional del banco central y asegurar de que
disponga de los recursos necesarios son condiciones previas
criticas para la reforma monetaria.

Los bancos privados también desempefian una funcion clave
en la reforma monetaria. Pero el sector bancario puede ser
débil o, en algunos casos, practicamente inexistente. En algunas
regiones del mundo, los sistemas informales de transferencia
de fondos, como el hawala y el hundi, son mas dindmicos o
tienen redes nacionales que superan las de los bancos. En esos
casos, la colaboracion entre el banco central y estos operadores
de sistemas de pagos es critica para el éxito de la reforma.

El banco central debe evaluar la magnitud de la circulacién
de billetes falsos. Junto con el ministerio de Hacienda y los
bancos comerciales, deberia formular una estrategia para evitar
un aumento del volumen de moneda falsificada durante las
etapas criticas de implementacion de la reforma monetaria.

El banco central no deberia demorarse en elaborar un presu-
puesto para la totalidad de la reforma monetaria e incorporarle
las revisiones necesarias con el correr del tiempo. El FMI puede
ofrecer asesoramiento técnico al respecto.

Crear una moneda nacional es un proyecto sumamente
complejo, que requiere un sistema contable en buen funciona-
miento. A lo largo de las diversas etapas, deben encontrarse en
funcionamiento sistemas comprobados para que los auditores
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independientes puedan salvaguardar la integridad de la reforma
monetaria asegurando la correcta declaracion y contabilizacion
del cambio de la moneda. De lo contrario, las consecuencias
serian no solo costosas, sino posiblemente devastadoras para
la reputacion de la reforma monetaria.

Por més importantes que sean todos estos preparativos, el
éxito de la reforma monetaria depende en igual medida de una
exitosa campaiia de educacion publica. El banco central necesita
coordinarla con otros organismos, representantes del sector
financiero, comerciantes y el publico en general. Es necesario
encontrar un equilibrio delicado entre el suministro de suficiente
informacion publica y la necesidad de confidencialidad para
evitar dar pistas a falsificadores que podrian utilizarlas para
comprometer la integridad de la nueva moneda. La campaia
de informacién deberia alentar a la poblacién a depositar sus
fondos en efectivo en cuentas bancarias. La campaia debe dejar
en claro que una vez que la reforma monetaria esté en marcha,
los titulares de las cuentas podran retirar fondos en forma de
billetes nuevos. Un segundo aspecto importante de la campana
de educacion publica es la publicacion oportuna de informacion
sobre las etapas de la reforma monetaria a fin de desalentar un
retiro masivo de depdsitos ante problemas de liquidez pasajeros.

En Turkmenistan, el banco central desplegd una estrategia
proactiva de comunicacion publica en las primeras fases de
la reforma monetaria. Las condiciones de la redenominacién
se definieron con cuidado y se anunciaron por adelantado. Se
realiz6 una campaiia de concientizacion de alcance nacional. Se
publicaron folletos que mostraban los billetes nuevos en periédicos
nacionales y locales, junto con articulos explicativos. También
se distribuyeron al publico tarjetas de tamao bolsillo que com-
paraban la denominacién del manat nuevo y viejo. Y el banco
central estableci una linea telefénica dedicada exclusivamente
a responder las preguntas de las empresas y los particulares.

Luz, camara, accion

El nombre de una nueva moneda representa una decision
psicoldgicamente importante para el nuevo gobierno. Una
alternativa es enfatizar la continuidad con la moneda vieja
conservando el nombre y afiadiéndole “nuevo”. Otra es des-
tacar la ruptura con el pasado y darle un nombre totalmente
distinto para marcar el comienzo de una nueva era.

El gobierno turcomano decidié mantener el nombre “manat’,
pero, de conformidad con una convencioén internacional entre
paises y bancos centrales, la Organizacion Internacional de
Normalizacion cambid el codigo ISO 4217 de TMM (corres-
pondiente al manat anterior a 2007) a TMT.

Las empresas encargadas de imprimir los billetes y acufiar las
monedas deben seleccionarse mediante concurso internacional.
Aun si existen fabricantes nacionales, es necesario hacerlos
competir. No es inusual que distintas firmas internacionales
fabriquen billetes de diferente denominacion.

Los billetes turcomanos fueron fabricados por la empresa
britanica De La Rue, y las monedas fueron acufiadas por otra
compaiifa britanica, Royal Mint. De La Rue esta probando la
produccion de billetes con papel hecho de materia prima local,
ya que el algodén turcomano es reconocido por su calidad
desde la antigiiedad.
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Las decisiones sobre el disefio artistico de los billetes son
casi siempre complejas y llevan tiempo. El diseiio debe estar
integrado con las caracteristicas de seguridad necesarias: cuanto
mas alta la denominacién, mas avanzadas deben ser. A menudo
incluyen marcas de agua, hilos de seguridad, registros perfectos
y niimeros ocultos. También es necesario decidir el tamafio de
los billetes, que puede ser uniforme, como en Estados Unidos,
o variar segun la denominacién, como en la zona del euro. Por
ultimo, se debe determinar el color: nuevamente, en Estados
Unidos es uniforme, y en la mayoria de los demas casos esta
claramente diferenciado.

La hiperinflacion y el colapso del tipo de cambio reducen
drasticamente el valor de una moneda nacional y obligan a
emitir billetes con denominaciones cada vez mds grandes.
En Yugoslavia en 1993 habia billetes de 500.000 millones de
dinares, y en Zimbabwe la denominacién mas alta llegd a
100.000 billones en 2008. En esos casos, la redenominacién
de la moneda es no solo apropiada, sino también necesaria.
Redenominar una moneda significa cambiar administrativa-
mente su valor facial. Por si misma, una redenominaciéon no
hace a nadie mas rico ni mas pobre. Técnicamente, la mayoria
de las redenominaciones de monedas usan factores de 10, 100
0 1.000 y simplemente mueven la coma decimal una serie de
lugares hacia la izquierda para establecer un nuevo valor. Ese
cambio es simple de explicar al publico en general y facil de
implementar para las empresas. También representa una manera
clara de comprobar si se cobran precios extorsivos.

El primer paso de la reforma monetaria turcomana consistié
en unificar el tipo de cambio. Antes, debido a la escasez de
divisas, existia un sistema cambiario doble compuesto de un
tipo oficial fijado en 5.200 manats por délar de EE.UU. y un
tipo informal en el mercado paralelo de alrededor de 23.000
manats por délar de EE.UU.

Posteriormente, el gobierno devalud el tipo oficial a 6.250
manats por dolar e introdujo un tipo comercial de 20.000 manats
por ddlar al que los bancos podian operar libremente con el
publico. Los dos mercados se unificaron el 1 de mayo de 2008,
aun tipo de 14.250 manats por ddlar, un nivel congruente con
la sélida posicion externa del pais. Se abrieron casas de cambio
donde habia demanda y asi se ofreci6 acceso facil y oficial a un
tipo préximo al informal, con lo cual se liquid6 la demanda en
el mercado informal.

A comienzos de junio de 2008, el gobierno expidi6é nuevas
regulaciones cambiarias en virtud de las cuales el banco central
de Turkmenistdn comenz6 a brindar acceso inmediato a las
divisas a los bancos y las casas de cambio autorizadas, que a su
vez las pusieron a disposicion de un sector privado orientado
al mercado. Hasta entonces, el banco central habia apuntalado
el tipo de cambio oficial —artificialmente bajo— restringiendo
el acceso al dolar. El suministro de suficientes divisas a una
extensa red de casas de cambio en todo el pais elimind el tipo
de cambio negro.

Si bien la unificacion del tipo de cambio es importante, las
autoridades también deben modernizar la moneda nacional
para que la reforma monetaria sea amplia. En Turkmenistan,
la modernizacién implicé emitir una nueva familia de billetes
mas pequenios que los antiguos, innecesariamente grandes.



También implicé volver a acufiar monedas. La economia tur-
comana funcionaba con efectivo desde hacia tiempo, y el d6lar
de EE.UU. era sumamente popular. La debilidad del manat

Por lo general, las
antiguas denominaciones
en billetes se reemplazan
por monedas.

frente al dolar, que requeria miles de manats en la conversion,
se estimo inaceptable. Una manera de corregir la situacion fue
redenominando la moneda nacional.

Tras la unificacién del tipo de cambio, las autoridades pro-
cedieron a la introduccion del nuevo manat, revalorandolo en
un factor de 1 a 5.000. Como el tipo de cambio habia estado
fijado en 14.250 manats por délar, el tipo de cambio del nuevo
manat turcomano fue de 2,85 por dolar.

Mediante un decreto presidencial expedido el 27 de agosto
de 2008, el manat redenominado entré en circulacién el 1 de
enero de 2009.

Aun si no hay redenominacion, vale la pena pensar en la
estructura de denominacion del nuevo dinero en efectivo. Por
lo general, se eliminan denominaciones més bajas y se afiaden
denominaciones mas altas, y las antiguas denominaciones en
billetes se reemplazan en monedas. Hay que tener en cuenta
las preferencias socioculturales. Por ejemplo, en algunos
paises como Somalia y Suddn del Sur, las monedas no gozan
de popularidad. En otros, como Alemania, la poblacién desea
tener acceso a billetes de denominacién muy alta. Una regla
general a menudo aplicada en las economias en desarrollo es
que la denominacién mas alta de la moneda nacional no esté
por debajo del equivalente a 20 ddlares.

Dinero en mano

Turkmenistan emiti6 billetes en seis denominaciones nuevas
el 1 de enero de 2009 —1, 5, 10, 20, 50 y 100 nuevos manats—,
lo cual representa una gran expansion de las denominacio-
nes previas mas altas, ya que la més elevada de las antiguas
—10.000 manats— ahora corresponde apenas a 2 nuevos ma-
nats. Los seis billetes difieren en tamafo entre si y son mas
cortos y angostos que los anteriores. Su cara presenta desta-
cadas personalidades de la historia nacional, y su contracara,
al igual que en el pasado, nuevos edificios y monumentos im-
portantes de la moderna capital Ashgabat.

Simultaneamente, se emitieron monedas nuevas de 1, 2, 5,
10, 20 y 50 tenges; y el aflo siguiente, de 1 y 2 manats. De esa
manera la moneda metdlica volvié a entrar en circulacién, ya
que la antigua habia perdido totalmente el valor como con-
secuencia de la alta inflacién y la intensa presiéon cambiaria.

Una vez seleccionados el disefio y las denominaciones de la
nueva moneda, el banco central debe decidir cuanta fabricar,

basandose en estudios de la demanda de dinero en general y
de las diversas denominaciones en particular. Los datos sobre
los pedidos histéricos de billetes y monedas deberian producir
estimaciones razonables, que deben evaluarse a la luz de cambios
recientes de la demanda publica de una moneda en compara-
cién con las demas. Es posible obtener asesoramiento técnico
de imprentas internacionales como De La Rue y Giesecke &
Devrient, asi como de fabricas de monedas como la Royal Mint,
para la acufiacion de monedas.

La fase siguiente de la reforma monetaria es la conversion
del dinero viejo al nuevo. Las autoridades deben decidir —al
comienzo de manera privada— cuando comenzara, cuando
finalizara y si impondran un tope, en términos absolutos, al
monto a convertir. A continuacion se deben tomar decisiones
sobre como anunciarla y publicitarla. Otras decisiones funda-
mentales incluyen el tipo de cambio y el tratamiento que se
dard a los activos financieros, las cuentas de residentes y no
residentes y los contratos de divisas vigentes.

Ademas del asesoramiento que proporcionen el banco central
y el ministerio de Hacienda, es necesario tener en cuenta las
opiniones de los ministerios de Justicia, Comercio y Defensa;
las fuerzas policiales; la Camara de Comercio; los representantes
de los bancos y del sistema informal de pagos (si juega un papel
importante en el pais); el publico en general; las organizaciones
no gubernamentales; y medios de comunicacion criticos.

Las principales partes interesadas, lideradas por el banco
central, deben elaborar un plan detallado para la distribucion
de la nueva moneda. Asimismo, deben identificar puntos de
cambio (lugares donde la poblacion pueda cambiar el dinero
viejo por el nuevo y almacenar el dinero en efectivo temporaria-
mente); establecer instalaciones para un almacenamiento mas
permanente de la moneda, como bévedas y cajas de seguridad;
y abordar diversas cuestiones logisticas, como la dotacion de
personal necesario en los puntos de intercambio.

En su plan de reforma monetaria, el banco central debe decidir
cémo manejar el dinero viejo, que pronto sera obsoleto. Los
billetes viejos canjeados por moneda nueva deben invalidarse
de inmediato mediante marcas de tinta o perforaciones. Tras un
segundo recuento, se los debe destruir triturandolos o incine-
randolos. También se debe establecer una rutina para recoger y
transportar monedas viejas, que el banco central puede vender
como chatarra y, en ultima instancia, fundir.

En consonancia con las practicas internacionales comunes,
el banco central turcomano permitié que los dos conjuntos de
billetes estuvieran en circulacion en 2009, previendo que para
2010 todos los bancos habrian cambiado el dinero viejo por el
nuevo manat. Posteriormente, la moneda vieja se desmonetizo
y conserva solo valor numismatico.

La vitrina de monedas del FMI fue desmantelada hace poco
como parte de la remodelacion del edificio de la sede. Una vez
restaurada, los visitantes podran ver nuevas monedas y, entre
ellas, el nuevo manat turcomano. ll

Ake Lonnberg fue, hasta su reciente jubilacién, Experto Prin-
cipal del Sector Financiero del Departamento de Mercados
Monetarios y de Capital del FMI y en la actualidad es asesor
de bancos centrales y consultor del FMI.
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