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Para mediados de julio de 2006 el Directorio del Banco Central de Venezuela
deberd presentar un informe sobre una propuesta de reforma monetaria surgida de la
Asamblea Nacional. De dicha propuesta tunicamente se conocen dos medidas: la
eliminacién de ceros del bolivar a principios de 2008 y una posible “Ley de redondeo”, que
seria aprobada a principios de 2007 [Armas (2006), Armas y Salmerén (2006)]. No hay
nuevas medidas anunciadas, y las politicas aplicadas actualmente contradicen las que
conformaron el Plan Real (Brasil, 1994), principal referencia utilizada desde 2004 en apoyo
de la propuesta [Balza (2006)]. Por tal razén cabe esperar que la reforma monetaria
propuesta se limite a un cambio del signo monetario.

Aunque algunos criticos de la medida afirman que eliminar ceros no tiene efecto
sobre la inflacién o sobre las variables reales de la economia, conceden al cambio de signo
monetario un supuesto efecto psicolégico positivo’. Sargent (1986:106) es un autor
emblematico al respecto, puesto que ha calificado de cambio “cosmético” la eliminacion de
doce ceros de la moneda antes del fin de la hiperinflaciéon alemana de 1923. Sin embargo,
es forzoso reconocer que las teorias de inspiracidn neoclésica tras esta afirmacién no tienen
el alcance necesario para hacer observaciones psicoldgicas. La posible existencia de sesgos
sistematicos en la conducta de las personas con respecto a las predicciones neoclésicas ha
sido abundantemente documentada por psicélogos cognitivos y economistas conductistas,
que siguen los trabajos de Kahneman y Tversky (1974, 1979) y Thaler (1985). Uno de
dichos trabajos, escrito por Shafir, Diamond y Tversky (1997), dio origen a una abundante
literatura que permite dudar del caricter simplemente “cosmético” del cambio de unidad
monetaria. Aunque su proposito era comparar decisiones de individuos en ambientes
experimentales inflacionarios y no inflacionarios, su marco de andlisis fue lo
suficientemente flexible para explicar algunos problemas relacionados con el uso de
monedas conocidas y desconocidas.

Shafir, et al (1997) sugirieron que las personas suelen pensar en términos nominales
y no reales, sufriendo de ilusion monetaria [fendmeno descrito primero por Fischer (1928)
durante la hiperinflacién alemana] El sesgo resultante no es compatible con la racionalidad
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neoclésica [ver, por ejemplo, Lucas (1972)], pero si con una observacion de la psicologia
cognitiva segin la cual la coexistencia de representaciones alternativas de la misma
situacién puede conducir a respuestas sistemdticamente diferentes. La representacion
nominal de las transacciones econémicas dominaria por ser facil, sobresaliente y universal,
y afectaria mds a los individuos menos sofisticados y experimentados. Para contrastar la
hipdtesis los autores recurrieron a experimentos: diseflaron una serie de preguntas que
hicieron a varios grupos de personas, comparando sus respuestas en contextos
inflacionarios y no inflacionarios. Verificaron que una proporcién significativa de los
participantes elegian opciones que implicaban pérdidas reales, o tomaban decisiones
distintas en casos donde los valores reales no variaban. Shafir, et al (1997) explicaron la
incompatibilidad de sus resultados con la racionalidad neoclasica en base a los argumentos
de marco de referencia de la pregunta, uso de precios conocidos como ancla del
consumidor en evaluacién de precios futuros, colocacién de gastos distintos en ‘“‘cuentas
mentales” diferentes y aversion a la pérdida, todos conceptos desarrollados por Kahneman
y Tversky (1974, 1979) y Thaler (1985).

Si las personas “anclan” su percepcion de los precios en los “nimeros” conocidos
no so6lo sufririan de ilusién monetaria cuando hay inflacién. Shafir, et al (1997) citan la
mayor importancia de los costos hundidos respecto de los costos de oportunidad como un
ejemplo de ilusién monetaria cuando la inflacién es cero. Aunque no consideraron la
posibilidad de cambios en la representacion nominal del dinero por cambio de moneda, el
concepto de ilusién monetaria de Shafir, et al (1997) sirvié a Burgoyne et al (1999) para
anticipar los posibles problemas que ocurririan al sustituir las monedas de doce paises
europeos por el euro, a partir del 1ro. de enero de 2002.

Burgoyne et al (1999) sefiala tres supuestos “altamente cuestionables ... desde una
perspectiva psicolégica” con respecto a la introduccion del euro: 1) suponer que para los
consumidores cambiar sus monedas nacionales por euros es poco mas que cambiar sus
medios de pago por otros, 2) suponer que basta con dispensar informacién de calidad en
cantidad suficientes para que los individuos pasivamente la procesasen y aceptasen el euro
y 3) suponer que los individuos adquieren y recuerdan la informacién de un modo racional.
Siguiendo la aproximaciéon de Kahneman y Tversky (1974, 1979) y dos experiencias
britdnicas (decimalizacion de la unidad monetaria en 1971 y la sustitucion del billete por la
moneda de una libra en 1983), Burgoyne et al (1999) proponen investigar problemas en
varias areas: 1) significados simboélicos del dinero, 2) aprendizaje, rememoracion y
procesamiento de informacién, 3) juicio y toma de decisiones, 4) expectativas,
preocupaciones y creencias de los europeos y 5) propaganda, comunicacion y actitud frente
al cambio. Hay tres aspectos del trabajo que conviene destacar. Primero, los autores
afirman que diferentes grupos culturales y etarios, con distintos “sentimientos” hacia sus
monedas y expectativas con respecto a sus economias, procesan de modos diferentes y en
momentos distintos la misma pieza de informacién, por lo que la actitud ante un cambio de
moneda depende de una politica de comunicacién que tenga en cuenta aspectos de
aprendizaje y recuperacion de informacion desde la perspectiva de la psicologia cognitiva.
Segundo, sugieren la existencia de sesgos sistematicos con respecto a la percepcién de los
precios, dependiendo de las tasas de cambio de las monedas nacionales con respecto al
euro: aun sin cambios en el precio de una cerveza, por ejemplo, los ingleses podrian
quejarse de incrementos de precios al cambiar la moneda, porque 1 euro equivaldria a 0,7



libras y una cerveza pasaria de 2,10 libras a 3 euros. Lo contrario ocurriria a los italianos,
puesto que 1 euro finalmente se cambiaria por 1936,27 liras. Y tercero, afirman que los
consumidores prestan més atencion al redondeo de precios cuando es a favor del vendedor
que cuando es a favor del comprador, porque los individuos suelen dar mas importancia a
las pérdidas que a ganancias de la misma magnitud [Kahneman y Tversky (1979)]. Si el
cambio de moneda se considera como algo que favorece a financistas y empresarios [0 al
gobierno, en nuestro caso] y no trae ventajas obvias para los consumidores, un tratamiento
percibido como “injusto” durante el proceso de redondeo puede dafiar la opinién sobre la
nueva moneda.

El sesgo hacia la representacion nominal de una moneda fue llamado euro ilusion
(euro illusion) después de Burgoyne et al, (1999) y Gamble, Girling, Charlton, y Ranyard
(2002), haciendo referencia a la situacion de los ciudadanos de Europa luego de ser
convertidas sus monedas nacionales al euro. Una resefia breve, completa y actualizada fue
escrita por Gamble (2005) como ensayo introductorio de su tesis doctoral en psicologia,
compuesta ademds por cuatro articulos que abordan distintas perspectivas del mismo
problema: Gamble (2006), Gamble, Girling, Charlton y Ranyard (2002), Gamble, Girling,
Vistfjdll y Marell, (2005) y Girling y Gamble (2005). En su resefia, Gamble (2005:5)
establece la relacion entre los conceptos de ilusion monetaria y euro ilusion:

“La ilusién monetaria y la euro ilusién son bdsicamente el mismo fendémeno, puesto que la
representaciéon nominal en ambos casos influye en el valor subjetivo del dinero. En el primer caso el
valor subjetivo del dinero no cambia cuando el valor real cambia si la representacién nominal no
varia. En el segundo caso el valor subjetivo cambia si la representacion nominal cambia, aunque el
valor real no varie.”

La resefia de Gamble (2005) sobre esta literatura es muy recomendable. No sélo por su
claridad, sino también por sus aportes, su resefia contribuye a colocar en perspectiva la
diversidad de hipdétesis propuestas, de factores condicionantes y de experimentos disefiados.
A manera de ejemplo consideremos con algtin detalle dos hipétesis opuestas.

Raghubir y Srivastava (2002) coinciden con Burgoyne et al (1999) al suponer que el
uso de la representacion nominal de los precios como ancla es la causa de la ilusion
monetaria. Esta hip6tesis implica que si el precio en la moneda conocida es mayor en
términos nominales que el precio en otra moneda (nueva o de otro pais), el consumidor
podria creer que el precio real es menor y gastar mas. Ello ocurre cuando la nueva unidad
monetaria equivale a mas de una unidad de la moneda conocida, por ejemplo, cuando se
eliminan ceros de la moneda conocida. En este caso es posible que los individuos aun
valoren su ingreso en la moneda conocida y no perciban inmediatamente el aumento de su
gasto.

Una hipétesis opuesta fue propuesta por Soman et al. (2002). Si los individuos
valoran ingreso y precios en la misma moneda es posible que la ilusion monetaria sea
causada por la llamada heuristica de lo numeroso (numerosity heuristic, definida por
Pelham et al. 1994), segtin la cual las personas consideran mds grande o valioso un objeto
mientras se le divide en mds partes. Si todos los valores nominales se reducen
proporcionalmente al eliminar ceros de la moneda, la diferencia numérica entre ingreso y



precio se reduce. En este caso, la heuristica de lo numeroso justificaria reduccion del gasto
y cambio en los patrones de consumo. Soman et al. (2002) obtuvieron evidencia a favor de
la hipétesis suponiendo cambios en la unidad monetaria de un orden de magnitud de 10.

En ambos trabajos las hipétesis fueron contrastadas haciendo preguntas a pequefios
grupos de estudiantes, por lo que aun siendo muy sugerentes los resultados de tales
experimentos pueden no ser concluyentes. Cannon y Cipriani (2003) procuraron examinar
los resultados de un “experimento natural”: compararon las limosnas contabilizadas en las
iglesias de Italia e Irlanda antes y después del cambio al Euro. Segin la hipétesis del ancla
las limosnas en Italia debian aumentar y en Irlanda reducirse, dadas las tasas de cambio de
las monedas nacionales respectivas con respecto al euro. Segun la hipétesis de lo numeroso
debia ocurrir lo contrario. Puesto que las limosnas aumentaron efectivamente en ambos
paises, Cannon y Cipriani (2003) supusieron que predominé el efecto de lo numeroso en
Irlanda y del ancla en Italia, y que el efecto de lo numeroso se perdi6 en Italia porque el
orden de magnitud del cambio en la unidad monetaria fue de 1000, superior al considerado
por Soman et al. (2002).

Diversos problemas han sido propuestos y analizados dentro de esta literatura.
Segtin Jonas et al. (2002), luego de un cambio de moneda similar a una reduccién de ceros,
las personas suponian que la nueva moneda valia menos. Por ello podrian creer que los
nuevos precios debian aumentar. Marques y Dehaene (2004) evaluaron las opciones de
reescalamiento y de nuevo aprendizaje de los compradores con respecto al evaluar los
precios luego de la introduccién del euro. Lemaire y Lecacheur (2001) abordaron las
diferencias entre las estrategias de conversion de monedas seguidas por jovenes y viejos.
Greitemeyer et al (2005) propusieron posibles razones para el aparente efecto encarecedor
del euro, no confirmado en todos los casos por estadisticas oficiales. Gambler (2005)
examina la explicacion de la euro ilusion a partir de los efectos de distancia simbolica,
compresion e intercambio entre precision y esfuerzo de estimacion, refiriéndose en este
ultimo caso a ideas expuestas por Kahneman (2002) en su lectura Nobel.

La pertinencia de la investigacion ha sido reconocida por el Banco Central Europeo,
con la publicacién de un trabajo de Ehrmann (2006) sobre la relacién entre euro, inflacion
percibida e inflacién observada. Ehrmann (2006) comienza por definir agentes con
capacidades finitas para procesar informaciéon, a los que Illama ‘“distraidos” o
“racionalmente poco atentos”. Segun el autor, el cambio de moneda habria incrementado
los requisitos de informacién de los compradores mas que los de los vendedores, creando la
posibilidad de aumentos de precios. Estos aumentos habrian sido mayores mientras mas
complejas fuesen las tasas de conversion entre el euro y la moneda nacional. Gracias a un
andlisis econométrico, el autor encuentra evidencia de mayores incrementos de precios en
alimentos y vestidos vendidos al detal en paises donde un euro equivalia a mas de 100
unidades de moneda nacional. Es interesante notar que aun cuando los incrementos de
precios pudieron deberse a otras causas contemporaneas (la enfermedad de las vacas locas,
por ejemplo), el publico los atribuy6 a una conversion de precios “hecha en detrimento de
los consumidores”. En general, los bienes cuyos precios habrian subido costaban menos de
un euro y se compraban frecuentemente y simultdneamente. Por ello los consumidores
pudieron haber percibido incrementos en el costo de la vida correspondientes a incrementos



sectoriales de precios, que no necesariamente eran registrados por los indices generales de
precios.

Los problemas analizados con respecto a la llamada euro ilusién pueden guiar el
andlisis de reformas monetarias que contemplen cambios del signo monetario. Basar
(2005), por ejemplo, utilizdé estos argumentos para explicar efectos indeseables de la
reforma monetaria turca. De las variadas observaciones que pueden hacerse a una propuesta
de eliminacién de ceros de una moneda enumeremos unas pocas:

1. El cambio de signo monetario dista de ser una medida neutral con respecto a las
decisiones de compra y venta de los individuos, y los sesgos observables en las
decisiones de cada uno dependerdn de las heuristicas que utilicen para hacer
calculos y estimaciones. Por tanto, la medida podria perjudicar a las personas de
menor educacion, mayor edad y menor nivel de ingreso.

2. El cambio de signo monetario incrementa los requisitos de procesamiento de
informacién sobre los consumidores mas que sobre las empresas, por lo que
puede abrir la puerta a alzas de precios, inducir cambios en los precios relativos
y dificultar la clara determinacion de las causas de tales cambios. Estas alzas de
precios podrian afectar mas a los alimentos y vestidos vendidos al detal, por lo
que un cambio de signo monetario podria perjudicar a los mas pobres.

3. Un cambio de signo monetario puede percibirse como una medida que facilita la
contabilidad de gobiernos y empresas, pero que no s6lo no mejora la
contabilidad de los consumidores, sino que incrementa ademds sus costos
transaccionales. En tal caso los consumidores pueden sentirse perjudicados, y
culpar de sus pérdidas a gobiernos y empresas.

Teniendo presentes los costos derivados de un cambio en la unidad monetaria, esta
deberia emprenderse tinicamente si las ventajas de llevarla a cabo son claras. La discusion
en torno a la creacion e introduccion del euro tomo afos de investigacion y negociacion,
durante los cuales se lograron argumentos para convencer a los gobiernos de doce paises a
llevar a cabo una politica audaz y riesgosa, pero juzgada conveniente por todos ellos.

No es el caso de la eliminacion de ceros propuesta para Venezuela.
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