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Dolarizacion financiera en Argentina: un
analisis historico de una restriccion vigente

Eduardo Ariel Corso”
Banco Central de la Republica Argentina

Resumen

La dolarizacion de los activos de reserva de valor de las familias y firmas ha caracterizado la evo-
lucion de los patrones de ahorro en Argentina por mas de medio siglo. Detras de este proceso,
subyace el deterioro del rol de reserva de valor experimentado por la moneda local. En el presente
trabajo, nos preguntaremos cuales han sido los principales condicionantes de nuestra historia mo-
netaria y cambiaria sobre las decisiones de ahorro de las familias y firmas. Para dar respuesta a
esta pregunta, comenzaremos analizando la evolucion de los retornos reales de los principales
activos de reserva de valor del sector privado a lo largo de casi ochenta afios de historia. Compren-
der los efectos de los diversos entornos monetarios y cambiarios sobre la evolucion de los retornos
reales, constituye un elemento central del andlisis, dado que nos brinda un importante punto de
partida para comprender la sustitucion de las reservas de valor denominadas en moneda local por
activos denominados en ddlares, como asi también por activos inmuebles, éstos ultimos como
una opcion no financiera de reserva de valor. Desde una perspectiva metodoldgica, a partir de la
evolucion de los retornos reales ex post, utilizaremos enfoques de seleccion optima de portafolio
bajo esquemas de preferencias alternativas con el objeto de racionalizar las demandas de reservas
de valor del sector privado no financiero, con vistas en nuestra historia. El principal aporte del tra-
bajo es utilizar la teoria de portafolio para mostrar que el proceso de dolarizacion de las reservas
de valor observado en la Argentina durante mas de cincuenta afos, constituye una respuesta adap-
tativa por parte de familias y firmas expuestas a entornos recurrentemente condicionados por
eventos cambiarios disruptivos y procesos inflacionarios persistentes.

Clasificacion JEL: E41, E44, G11.

Palabras clave: dolarizacion, reservas de valor, seleccion de cartera.

*Las opiniones expresadas en este articulo son de exclusiva responsabilidad del autor y no representan, necesariamente,
la opinion del Banco Central de la Republica Argentina o sus autoridades. Email: eduardo.corso@bcra.gob.ar.
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Financial Dollarization in Argentina: A
Historical Analysis of a Current Restriction

Eduardo Ariel Corso
Banco Central de la Republica Argentina

Summary

For more than half a century, the evolution of saving patterns in Argentina has been characterized
by the dollarization of households and firms’ stores of value. We will explore the main elements
that conditioned the saving decisions of households and firms throughout the argentine monetary
history. To this end, we will begin by analyzing the evolution of the real returns of the main private
sector’s stores of value over almost eighty years. Understanding the effects of changing monetary
and exchange rate environments on real returns, constitutes a central element of the analysis. It
allows us to shed light on asset substitution between stores of value denominated in local currency
and those denominated in dollars. From a methodological perspective, in order to rationalize the
households and firms' stores of value demands, we will use optimal portfolio selection approaches
under alternative preferences schemes. The main contribution of this article is to use portfolio the-
ory to show that the dollarization of private sector stores of value observed in Argentina for more
than fifty years constitutes an adaptive response by households and firms exposed to uncertain
economic environments, characterized by disruptive exchange rate shocks and persistent inflation-
ary processes.

JEL classification: E41, E44, G11.

Keywords: dollarization, store of value, portfolio selection.
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1. Introduccion

En el presente trabajo se estudian los factores que subyacen tras uno de los condicionantes mas
relevantes para el desarrollo financiero de nuestro pais: la dolarizacion de los activos de reserva de
valor del sector privado no bancario argentino.

Nuestro principal objetivo es identificar aquellos elementos que a lo largo de casi ochenta afios de
historia monetaria han moldeado los patrones de ahorro de las familias y firmas, y que contindan
siendo elementos relevantes en el conjunto de informacion de aquellos agentes que deben decidir
en qué activos preservar el poder de compra de su rigueza. Comprender la economia que subyace
tras esta toma de decision resulta de primer orden de importancia a la hora de conceptualizar el
desafio que implica revertir un proceso de estas caracteristicas, a la vez que nos aporta elementos
para analizar la potencial efectividad de las recomendaciones de politica que apunten a desarticu-
lar la dolarizacion financiera en nuestro pais.

Como punto de partida debemos tener en cuenta que la dolarizacion financiera en Argentina es la
contracara de la pérdida del rol de reserva de valor (principalmente) y unidad de cuenta (en menor
medida) experimentada por la moneda local a lo largo de la historia monetaria argentina. Por esta
razon, comenzaremos describiendo los diversos procesos que, desde mediados del siglo XX, han
condicionado la eficacia de los principales instrumentos de reserva de valor denominados en mo-
neda local. Paralelamente, analizaremos las razones por las cuales los activos denominados en
dolares, como asi también los inmuebles, se erigieron como las opciones de ahorro preferidas por
las familias y firmas del pais.

En una segunda etapa, nos preguntaremos si los elementos identificados a lo largo del periodo
analizado contindan hoy siendo informativos para comprender las razones por las cuales el sector
privado argentino asigna una porcion sustancial de sus ahorros a activos denominados en moneda
extranjera. Con este fin, analizaremos como los procesos econémicos identificados fueron dando
forma a la evolucion de los retornos reales de los principales activos de reserva y, de esta manera,
analizar sus potenciales impactos sobre los procesos de formacion de expectativas que subyacen
tras las decisiones de asignacion de activos. Si bien a la hora de decidir su portafolio dptimo los
agentes forman expectativas sobre las realizaciones futuras de los correspondientes retornos, ta-
les conjeturas sobre el futuro indefectiblemente descansan sobre las observaciones del pasado.
De alli que, si los agentes asignan algun grado de probabilidad subjetiva a que un conjunto de fac-
tores condicionantes de la evolucién pasada de los retornos reales puede operar dentro de su ho-
rizonte de inversion, la historia monetaria se institucionaliza y continda vigente, a través de sus
decisiones. Con estos elementos en mente, a partir del andlisis de la evolucion de los retornos
reales utilizaremos enfoques de seleccion optima de portafolio bajo esquemas de preferencias
alternativas, para analizar las demandas Optimas que resultan de las distribuciones histéricas de
los retornos reales de las principales reservas de valor de Argentina. Este ejercicio nos permite
testear la hipdtesis de que muchos de los condicionantes monetarios y cambiarios que operaron
alo largo de la historia monetaria argentina contindan aun hoy siendo percibidos como operativos
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por parte de las familias y firmas. Adicionalmente, mas alla de los incentivos en términos de retor-
nos reales, identificaremos aquellas caracteristicas de la intermediacion financiera del pais que
también fueron moldeadas a lo largo del periodo analizado, y que en la actualidad pueden conferir
histéresis al proceso de dolarizacion.

El resto del trabajo se estructura de la siguiente manera. En la seccion 2, describimos la magnitud
del proceso de dolarizacion de los activos financieros del sector privado argentino. En la seccion
3, analizamos el proceso de dolarizacion financiera desde una perspectiva histérica, identifi-
cando sus principales caracteristicas. En la seccién 4, describiremos como los factores identifi-
cados condicionaron la evolucién de los retornos reales de las principales reservas de valor. En
la seccion 5, nos preguntaremos si la evolucion observada de los retornos reales a lo largo del
periodo analizado es informativa para comprender la decision de asignacion de activos que rea-
lizan las familias y firmas en la actualidad. Con este fin, utilizaremos enfoques de seleccion op-
tima de cartera, bajo esquemas de preferencias alternativas. Por ultimo, en la seccién 6 se pre-
sentan las conclusiones.

2. Conceptualizando la magnitud del proceso

La dolarizacion financiera en la Argentina es un proceso que atafie principalmente a los activos
financieros de reserva de valor.! Elhecho de que los patrones de ahorro en Argentina se encuentren
dolarizados en una alta proporcién, condiciona la eficacia de los mercados financieros locales para
intermediar flujos de ahorro. La elevada participacion de activos externos en la cartera del sector
privado tiene como contraparte un sistema financiero local poco profundo. Un ejemplo de ello lo
constituye el bajo volumen del mercado accionario como asi también del mercado de deuda pu-
blica local, restringiendo opciones de financiamiento de las firmas y del sector publico. Esta confi-
guracion de los patrones de ahorro tiene su reflejo en la posicion de inversion internacional del
pais. Como puede observarse en el Grafico 1, Argentina posee una posicion neta acreedora, debido
a su sector privado, con un sector publico netamente deudor.

T También se verifica algun grado de dolarizacién real, principalmente referido al rol de unidad de cuenta dado al délar
norteamericano en aquellos mercados que atafien montos importantes de riqueza, como el mercado inmobiliario. En
este mercado la divisa norteamericana es también utilizada como medio de cambio.
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Grafico 1 | Posicion de inversion internacional
(millones de USS)

250.000
200.000 —Posicion de Inversién Internacional (Neta)
Otros sectores
150.000 —Sect-or bancario
Gobierno general
100.000
50.000 f/,\
O L 1N,
-50.000 -
-100.000 -
-150.000 “-
el ™~ 0] o)) o — ~N [32] <t 7o) Vo) ~ © o o
o o o o — — — — — — = = ® o (,'}j
[ S N S Y S W S WA S WA S WA S WA S SRS SUNNNS SN SN SEN S S =X
3 8 8 5 S 8 ®- ° S8 8 B 8- B8 B 2

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de INDEC.

Sin embargo, aunque desde una perspectiva actual resulte dificil de conceptualizar, esta no ha sido
en el pasado la normalidad de las reservas de valor de nuestro pais. En efecto, si nos remontara-
mos a la primera mitad del siglo XX, nos encontrariamos con que la Argentina supo desarrollar
exitosas reservas de valor denominadas en moneda local, y con una madurez a vencimiento supe-
rior a 35 aflos. Con el objeto de poner en perspectiva la magnitud del proceso de transformacion
de las reservas de valor que experimento la economia argentina en un periodo aproximado ochenta
anos, en el Cuadro 1 se muestran los principales activos financieros en cartera del sector privado
no bancario en diciembre de 1941 y en septiembre de 2020.22 Si bien no se dispone de estadisticas
de activos externos en cartera del sector privado para el afilo 1941, no constituian una opcion ge-
neralmente elegida por las familias y firmas. Un primer elemento que se destaca es que a comien-
zos de la década del cuarenta, alrededor del 50% de la cartera de las familias y firmas estaba com-
puesta por activos intermediados a través del sistema bancario. Los depdsitos de ahorro confor-
maban la principal fraccion de estos instrumentos (26,8% del total). Adicionalmente, mas del 30%
del portafolio estaba conformado por titulos locales, denominados en moneda local, y con una
madurez a vencimiento superior a los 30 afios. La cédula hipotecaria argentina (CHA) y los titulos
del crédito argentino interno (CAl) se constituyeron en dos activos de largo plazo de referencia.

2 El afio 1941 fue elegido por motivo de realizarse el canje de deuda publica de 1941, que resulta una fuente de informa-
cién valiosa para nuestro andlisis —ver memoria de Banco Central (1941). Al alcanzar a todos los titulos publicos en
cartera de los agentes privados, permite obtener una observacién puntual de los stocks en cartera del sector.

8 Estrictamente, las acciones no deberian incorporarse en el cuadro, dado que se muestran las tenencias del sector
privado no bancario (familias y firmas), y no sélo los activos de las familias. La razén por la que se incorporan es a modo
de referencia del tamafio del mercado accionario, dado que formara parte del analisis desarrollado a lo largo del trabajo.
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Cuadro 1 | Tenencias de activos del sector privado no bancario

Cuadro 1a | Stock a diciembre de 1941

Valor nominal

Financial Assets

ool () de et aete
Billetes y monedas 1.147,0 14,4% 7,1%
Depésitos 4.058,9 51,1% 25,2%
Cuenta corriente 1.543,5 19,4% 9,6%
Depésitos de ahorro 2.125/1 26,8% 13,2%
Plazos fijos 390,3 49% 2,4%
Titulos publicos 1.325,9 16,7% 8,2%
Cédulas hipotecarias 1.300,2 16,4% 8,1%
Acciones 112,0 1,4% 0,7%
Total 7.944,0 100,0% 49,3%

Fuente: Corso, E. A. (2015)

Cuadro 1b | Stock a septiembre de 2020

% del total de

millones de $ millones de US$ activos % del PIB
Activos externos 25.611.863 336.224 67,3% 88,4%
Inversion directa 3.020.567 39.653 7.9% 10,4%
Inversion de cartera 5.036.920 66.123 13,2% 17,4%
Otros 17.554.376 230.448 46,1% 60,6%
Depésitos domésticos 5.680.412 74.571 14,9% 19,6%
En moneda extranjera 1.229.465 16.140 3,2% 4,2%
Denominados en moneda loc 4.450.947 58.431 11,7% 154%
Billetes y monedas 1.488.467 19.540 3,9% 5,1%
Titulos publicos 2.337.385 30.684 6,1% 8,1%
En moneda extranjera 1.121.945 14.729 2,9% 3,9%
En moneda local 1.215.440 15.956 3,2% 4,2%
Acciones 2.925.984 38.411 7,7% 10,1%
Total 38.044.110 499.430 100,0% 131,3%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA y del Ministerio de Economia.

Si, por el contrario, nos concentramos en las tenencias a septiembre de 2020 (Cuadro 1b), se ob-
serva que alrededor del 67% de los activos financieros del sector se encuentran denominados en
moneda extranjera. Un segundo elemento que se destaca de la comparacion con las tenencias a
1941 es que aproximadamente el 15% de los activos se encuentran intermediados a través del
sistema bancario. Sin embargo, la menor participacion de la intermediacion bancaria tiene como
contraparte la mayor participacion de los activos externos, y no el desarrollo del mercado acciona-
rio y de deuda publica. En efecto, las tenencias de titulos publicos locales en cartera de las familias
y firmas constituyen sélo un 6% del portafolio (alrededor de 8% del PIB).
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El Gréafico 2 muestra la evolucion temporal del M3 privado bimonetario.* Como puede observarse,
desde comienzos de 1940 y hasta su punto mas bajo durante los episodios hiperinflacionarios de
1989 y 1990, la intermediacion bancaria como porcentaje del PIB muestra una tendencia decre-
ciente. Recién a partir de la implementacion del régimen de convertibilidad el M3 privado bimone-
tario se recompone. Sin embargo, desde comienzos de los afios noventa y hasta la crisis de la
convertibilidad, aproximadamente la mitad del proceso de reintermediacion es impulsado por los
depdsitos denominados en dolares.

Grafico 2 | Evolucion del agregado M3 privado bimonetario
(en % del PIB)

O, -
45% m Billetes y monedas

m Dep. Cuenta Corr. (Mon. Local)

40% +
Dep. C. de Ahorro (Mon. Local)

35% o Dep. a plazo fijo (Mon. local)
m Dep. Cuenta Corr. (Mon. Ext.)
30% Dep. C. de Ahorro (Mon. Ext.)

m Dep. a plazo fijo (Mon. Ext.)

25%

20%

15%

10%

5%

0%

OCMUOVUOAMWO—ITNOMOONLO—FNOMOO N L ®
ITITTTOLOLOOD OO ORNKNRNNKNODOGDBODNOODODO OO O = — —
OO OO OO OO OO OO OO OO OO OO0 O OO OO OO
B AT A A A R S IS R S I S Y

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA.

¢Queé factores explican una transformacion de la magnitud evidenciada previamente? A lo largo de
las siguientes secciones exploraremos en detalle esta pregunta.

3. La dolarizacién financiera en perspectiva historica

El proceso de dolarizacion financiera en Argentina es la contracara del deterioro de los roles tradi-
cionales de la unidad monetaria local. A lo largo de esta seccion analizaremos la economia detras
de la transformacion evidenciada en la seccion previa. Como veremos mas adelante, de acuerdo
con nuestro analisis, la recurrencia de los eventos cambiarios disruptivos y la consolidacion de
procesos inflacionarios, son dos elementos centrales detras de la erosion del rol de reserva de
valor de la moneda local.

Los episodios cambiarios disruptivos a lo largo de la historia monetaria argentina son la manifes-
tacion de una restriccion externa que recurrentemente se hace operativa. Tras esta restriccion

4 Billetes y monedas en poder del publico mas depdsitos bancarios en moneda local y externa.
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subyacen principalmente dos elementos cuyo peso relativo ha variado, dependiendo del periodo.
El primero refiere a que, desde el estallido de la primera guerra mundial en adelante, la Argentina
ha encontrado numerosas dificultades para transitar con éxito la migracion desde una economia
netamente agroexportadora a una economia industrializada con una capacidad de generacion de
divisas consistente con su demanda interna. Esta imposibilidad no respondio sélo a cuestiones
idiosincraticas, sino también a las vicisitudes en torno de la insercion internacional del pais, en
contextos globales que muchas veces resultaron imprevisibles para las autoridades de politica. El
segundo elemento tiene que ver con los condicionantes impuestos sobre la cuenta corriente por
el elevado endeudamiento externo, principalmente a partir de la crisis en la que desemboco la ex-
periencia aperturista de fines de los afios setenta.

Las correcciones cambiarias resultantes de la manifestacion de la restriccion externa durante el
periodo de la industrializacion sustitutiva de importaciones es parte de la génesis de los incentivos
a la dolarizacion financiera. La consolidacion de procesos inflacionarios, las respuestas adaptati-
vas, la liberalizacion financiera, las caracteristicas de las crisis financieras que le siguieron a la
apertura financiera de la década del setenta y, por Ultimo, las experiencias hiperinflacionarias de
fines de los ochenta y principios de los noventa, completarian el cuadro general.

Con estos elementos en mente, comenzaremos el analisis describiendo las principales caracteris-
ticas de aquellos instrumentos que durante las primeras décadas del siglo XX ocuparon un rol
central como reservas de valor del sector privado argentino. Posteriormente, analizaremos cémo
los acontecimientos monetarios y cambiarios promovieron la institucionalizacion de procesos de-
fensivos por parte de las familias y firmas para lidiar con contextos crecientemente hostiles para
la toma de decisiones econdmicas. La dolarizacion de las reservas de valor, el acortamiento de los
horizontes temporales, la indexacion de una parte sustancial de la malla contractual y la demanda
de reservas de valor no financieras (tipicamente los activos inmuebles) constituyen tres claros
ejemplos de ello.

3.1. La cédula hipotecaria argentina y el mercado de titulos publicos hasta mediados
de los afnos cuarenta

Entre los afios 1900 y 1944 |a tasa de inflacion promedio anual de la Argentina medida sobre una
canasta de bienes de consumo fue del orden del 1,5%. Sélo en el afio 1918, y como consecuencia
del incremento mundial en el precio de los alimentos, supero el 20% anual. En aquel contexto de
baja inflacion, ya desde comienzos del ultimo cuarto del siglo XIX, un incipiente sistema financiero
argentino supo desarrollar opciones de ahorro denominadas en moneda local, a tasa fija, y a largo
plazo —con una duracion superior a treinta aflos—.
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El instrumento de largo plazo que conquisto las preferencias del publico, fue la cédula hipotecaria
argentina (CHA).>® Creado en el afio 1886, se trataba de un instrumento de titulizacién de los cré-
ditos hipotecarios otorgados por el Banco Hipotecario Nacional, a tasa fija emitido con un bajo
valor facial, lo que facilitaba el acceso a los pequefios ahorristas.” El principal factor explicativo del
éxito de la cédula hipotecaria como instrumento de ahorro fue su triple garantia: la del valor del
bien hipotecado, la constituida por las reservas del banco hipotecario, y la del Tesoro Nacional ® La
crisis financiera de 1890 cimentd la confianza del publico en la cédula hipotecaria. Debido a la
magnitud del episodio, se debid hacer uso de la garantia del Tesoro Nacional. Posteriormente, la
Ley 8.172 de 1911 tuvo una incidencia trascendental en su expansion al permitir que el Banco
Hipotecario pudiese acordar préstamos de edificacion, por cuotas sucesivas, en Capital Federal,
capitales provinciales, capitales de territorios nacionales y ciudades de mas de 10.000 habitantes.

Con respecto al mercado de titulos publicos, con anterioridad a la creacion del Banco Central en
1935 no existia un mercado con colocacién publica.® Los suscriptores pertenecian a un grupo re-
ducido: compafiias de seguros, entidades bancarias y financieras y grandes empresas. Con la crea-
cion del Banco Central, se intentd dar una estructura mas firme al mercado de titulos en general, y
de titulos publicos en particular. A partir de 1937 el Tesoro Nacional confid las operaciones de
emision de titulos publicos nacionales al Banco Central. Un segundo paso organizativo fue la crea-
cion de la Comision de Valores hacia fines de 1937. La comision carecia de rol compulsivo alguno.
Su funcion consistia en analizar las condiciones bajo las cuales se llevarian a cabo las diversas
emisionesy formular las recomendaciones que considerase pertinentes. La consolidacion del mer-
cado de titulos publicos durante la segunda mitad de la década del treinta implico, desde la pers-
pectiva de los agentes privados, el surgimiento de una opcion mas de reserva de valor, con un
grado de sustitucion elevado con las cédulas hipotecarias.

3.2. Restriccion externa y reservas de valor

A partir de mediados de la década del cuarenta, la economia se encontraba transitando la primera
etapa de industrializacion sustitutiva de importaciones que habia tenido su origen durante los afios
treinta. En un contexto de elevado precio de los commodities y tenencia de reservas en el Banco
Central, la administracion de Juan Domingo Perén emprendio un programa econodmico cuyos prin-
cipales ejes eran la redistribucion del ingreso y el fomento del mercado interno y de la industria
(principalmente liviana). La disponibilidad de activos externos en cartera del Banco Central permitio
inicialmente financiar las necesidades de importaciones de una demanda interna en expansion.
Por otro lado, el esquema descansaba en una activa politica de redescuentos por parte de la auto-
ridad monetaria. La pieza central para la instrumentacion de esta estrategia fue la reforma del sis-
tema financiero emprendida a partir de 1946, cuyo principal objetivo era transformar a la autoridad

5 Nos referimos a instrumento de largo plazo, porque en el corto plazo los depdsitos de ahorro en el sistema bancario
eran los instrumentos mas demandados.

6 Ver Cortés Conde (2011).

7 En su mayoria con una tasa de interés del 6% anual y una amortizacién acumulativa anual del 1,0%.

8 Ver Banco Hipotecario Nacional (1960).

9 Ver Cottely (1971).
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monetaria en la principal fuente de financiamiento del programa, proveyendo de la liquidez nece-
saria a las entidades bancarias.

La nacionalizacion del Banco Central, concretada el 25 de marzo de 1946, mediante el Decreto-Ley
N° 8503 fue el punto de partida. Posteriormente, a través del Decreto-Ley N° 11554, se dispuso un
nuevo esquema de funcionamiento de los depodsitos bancarios. Este fue el segundo paso de la
reforma, y establecia que las entidades bancarias captarian depdsitos por cuenta y orden del
Banco Central. Formalmente los depdsitos bancarios pasaron a constituir un pasivo del Banco
Central, que operativamente era gestionado por las entidades bancarias. Paralelamente, la medida
convertia a la politica de redescuentos determinada por el banco central en la principal fuente de
fondeo de las entidades bancarias para llevar adelante sus operaciones de crédito. De esta manera,
el destino y condiciones de los préstamos bancarios quedaban en manos de la autoridad moneta-
ria, quien proveia a las entidades de la liquidez necesaria para el otorgamiento del crédito.

Este mismo mecanismo opero en el caso del fondeo de los créditos hipotecarios en cabeza del
Banco Hipotecario Nacional. La ampliacion de las posibilidades de financiamiento monetario, a
través del banco central, tuvo un correlato en la contraccion de los mercados voluntarios de deuda.
Los bancos se convirtieron también en una fuente importante de financiamiento del sector publico,
quien también recurria a colocaciones directas facilitadas por un incipiente sistema previsional.
En ese contexto, se decidio el rescate de las Cedulas Hipotecarias y su reemplazo por Bonos Hipo-
tecarios emitidos por el BCRA al 2,5% de interés.

El nuevo esquema institucional, implico significativos cambios para las reservas de valor tradiciona-
les. Por un lado, la nacionalizacion de los depdsitos implicd que las entidades no compitieran por la
captacion de depdsitos de los ahorristas.’® En segundo lugar, la modificacion en la estrategia de
financiamiento del sector publico implicd que el mercado de deuda dejara de ser atractivo como
opcion de reserva de valor por parte de las familias y firmas. Por ultimo, el nuevo esquema de fondeo
de las entidades bancarias llevo a la desarticulacion del mercado de la cédula hipotecaria argentina.

Ahora bien, de los cambios observados en las reservas de valor por entonces tradicionales no se
desprende directamente que el ddlar se tornara inmediatamente en una opcion atractiva para los
ahorristas. Los retornos reales eran negativos tanto para las reservas de valor en moneda local
que habian quedado disponibles, como para las tenencias de activos en dolares."' Para que estos
ultimos ganaran atractivo para las familias y firmas, faltaba que su cotizacién comenzara a ser
informativa respecto a la posterior evolucion nominal de la economia. Hacia fines de los afios cua-
renta, la restriccion externa se hizo presente, imponiendo un limite al programa de desarrollo del
gobierno de Peron. La cotizacion del dolar paralelo comenzo a separarse rapidamente del denomi-
nado financiero a partir de mediados de 1948. A comienzos de 1952 se anuncio el “Plan de Emer-
gencia Econémica” que tenia como objetivo reajustar la politica econémica a un contexto de esca-
sez de divisas. Fue el comienzo de los ciclos de stop and go.

10 Debido a que las entidades captaban depdsitos por cuenta y orden del Banco Central, a tasas establecidas por la
autoridad monetaria.

11 Para el computo de los retornos reales, en los periodos en que estuvieron vigentes controles de cambios, utilizamos
la cotizacion del tipo de cambio libre.
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En términos de la evolucion de los retornos reales, es a partir de la crisis de 1949 que el retorno
real de la divisa norteamericana (medido como tasa de depreciacion sobre tasa de inflacion) co-
mienza a tener un comportamiento disimil del resto de las reservas de valor en moneda local, con-
figurando (como veremos mas adelante) un patron de “clusters” de volatilidad (ver el Grafico 3),
asociados con correcciones cambiarias, toda vez que la restriccion externa se hizo operativa.

Grafico 3 | Evolucion de los retornos reales de los depésitos en pesos
y de las tenencias de dolares billetes
(Diciembre 1939 - junio 1973)
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Fuente: Elaboracion propia.

Un segundo evento particularmente relevante para comprender el creciente atractivo del doélar
como reserva de valor lo constituye la devaluacion llevada a cabo durante la administracion de
Frondizi, como parte de su programa de estabilizacion. EI 30 de diciembre de 1958 se dispuso la
suspension de las operaciones al tipo de cambio por entonces vigente (mSn 18 por ddlar) y se
establecio que hasta que no se determinara una paridad, las operaciones se realizarian con un
mercado liberalizado, con paridad libre. El tipo de cambio se ubicé en enero de 1959 en un prome-
dio de mSn 66 por ddlar, y en junio de ese mismo afio en mSn 90 por ddlar. Desde mediados de
1959 y hasta la finalizacion del gobierno de Frondizi, el mercado de cambios siguio liberalizado,
pero el tipo de cambio se fijé en mSn 83 por ddlar.

La correccion cambiaria tuvo un marcado efecto sobre la dinamica inflacionaria, particularmente
durante el primer semestre de 1959. En junio de ese afio la inflacion acumulada 12 meses alcanzo
el 126%. La inflacion anual de 1959 supero por primera vez en la historia argentina los tres digitos
(ver el Gréfico 4).2

12 Ver De Pablo (2005) y Cottely (1960).
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Grafico 4 | Evolucion de la tasa de inflacion acumulada 12 meses

(1952-1960)
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Fuente: Elaboracion propia.

El episodio inflacionario de 1959 tuvo dos caracteristicas fundamentales. Su intensidad y su bre-
vedad. En términos de la formacion de expectativas, el shock devaluatorio de fines de 1958 y co-
mienzos de 1959 fue una clara evidencia del impacto de las correcciones cambiarias sobre la no-
minalidad de la economia y sobre el poder de compra de los salarios. Entre junio de 1958 y junio
de 1959 el salario real cay6 30%.

El impacto sobre el poder de compra del ingreso de las familias que implicé este episodio marco
un antes y un después en la percepcion de la cotizacion del dolar como sefial anticipada de la
evolucion nominal de la economia. Los individuos comenzarian a buscar la forma de adaptarse a
dos elementos. El primero, la extension temporal del proceso inflacionario. El segundo, los efectos
de los shocks cambiarios sobre la dinamica de la tasa de inflacion.

3.3. Las respuestas adaptativas ante un contexto de inflacion moderadamente alta

Entre 1949 y el “Rodrigazo” en 1975 se fue consolidando un proceso de inflacion moderadamente
alta pero estable, con dos episodios de aceleracion de relativamente baja duracion: entre el primer
trimestre de 1951 y el primer trimestre de 1952 y, fundamentalmente, entre diciembre de 1958 y
fines de 1959. Debido a su extension temporal, los agentes fueron desarrollando mecanismos
adaptativos para vivir en contextos de inflacion moderadamente alta. El acortamiento temporal de
los contratos, la indexacion, el creciente uso del dolar como unidad de cuenta en aquellos merca-
dos cuyas transacciones implicaran una porcion significativa de la riqueza de los agentes y la bus-
queda de reservas de valor alternativas son ejemplos de estos mecanismos. Una muestra de las
consecuencias de la creciente institucionalizacion de los mecanismos adaptativos lo evidencia el
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proceso inflacionario que se observé durante los primeros afios de la década del setenta (ver el
Grafico 4). A diferencia del episodio de aceleracion inflacionaria de corta duraciéon observados por
ejemplo en 1959, el de los primeros afios de la década del setenta fue un proceso mas paulatino,
pero a su vez mas prolongado en el tiempo. La institucionalizacion de comportamientos adaptati-
vOS comenzaba a generar inercia en el proceso inflacionario. La extension de estos mecanismos
repercutiria plenamente sobre la dindamica inflacionaria durante la década siguiente. En efecto,
desde mediados de los afios setenta hasta su crisis durante las experiencias hiperinflacionarias
de 1989 y 1990, la generalizacion de la indexacion a diversos niveles de la estructura contractual
llevd a la economia argentina a coordinarse en lo que Roberto Frenkel denomina régimen de alta
inflacion.™ Ubicaremos como referencia del inicio de ese proceso el “Rodrigazo” en 1975.

3.4. El régimen de alta inflacién

La economia puede ser pensada como una trama de contratos que involucra a diversos agentes,
mercados y plazos. Por definicion, un contrato nominal es incierto en términos reales, dado que
los agentes desconocen la realizacion que efectivamente tendra la tasa de inflacion durante la
vigencia de éste. La incertidumbre real es mayor cuanto mas extenso es el plazo de contratacion
y cuanto mas alta la tasa de inflacion al momento de suscribirlo. Cuando la tasa de inflacion se
acelera, un recurso utilizado por las familias y firmas para compensar la mayor incertidumbre real
es acortar el plazo de contratacion. Sin embargo, el costo de recontratacion pone un limite al acor-
tamiento del periodo de contratacion, debido a que cuanto mas corto el contrato, mayor es la fre-
cuencia de recontratacion. La indexacion del contrato permite reducir los costos de recontratacion,
al incluir una clausula de revision automatica del contrato nominal vinculada a la evolucion pasada
de un indice convencional de precios. El valor real de un contrato indexado es también incierto.
Luego del reajuste establecido en la clausula, el valor real del contrato sigue dependiendo de la
realizacion efectiva de los precios. En consecuencia, cuando la inflacion se acelera, también se
acorta el periodo de reajuste de los contratos indexados. Dado que para un determinado contrato
no siempre es posible definir un indexador adecuado, y que el periodo de reajuste enfrenta un limite
establecido por la frecuencia del cambio del indice, la indexacion perfecta de un contrato no existe.

Cuando la economia funciona bajo un régimen de alta inflacion, existe un elevado grado de coor-
dinacion entre las modalidades de contratacion de diversos mercados, lo que actua como funda-
mento de la inercia institucional de la inflacion.

En términos de las funciones de la moneda local, la indexacion y el acortamiento de la estructura
contractual son mecanismos que tienden a preservar la utilizacion del dinero local como unidad
de cuenta en contextos inflacionarios. La subsistencia de una masa significativa de contratos no-
minales, posibilitada por la indexacion y el acortamiento de su extension, traza la frontera entre la
inflacion alta y la hiperinflacion. La hiperinflacion es la crisis del régimen de alta inflacion. Es el
proceso de desaparicion de los contratos nominales, y su reemplazo por otros mecanismos de

13 Ver Frenkel (1989).
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contratacion —entre ellos la dolarizacion de la estructura contractual—. En un régimen de alta infla-
cion, la economia se ha colocado en el limite de subsistencia de los contratos nominales, por lo
que la hiperinflacion es una amenaza permanente.

Bajo condiciones normales de funcionamiento del régimen de alta inflacion, las expectativas infla-
cionarias se basan en una combinacion de las tasas de inflacion pasadas y las tasas de variacion
de algunas variables que aportan informacion adicional sobre las tendencias a la aceleracion o des-
aceleracion de la tasa de inflaciéon —las variables que aportan informacion adicional son conocidas
por los agentes—. Si las noticias concernientes a estas variables tienen suficiente entidad, las expec-
tativas de inflacion dejan de estar fundadas en la inflacion pasada y pasan a formarse exclusiva-
mente en funcion de las conjeturas sobre el futuro. En la Argentina, las maxidevaluaciones han sido
episodios de estas caracteristicas. Un ejemplo lo constituye el “Rodrigazo” acontecido en junio de
1975. En el mercado de trabajo llevo a la desindexacion de los salarios y a su contratacion en funcion
de la inflacion esperada. La maxidevaluacion hizo indtiles los modos habituales de formacion de
expectativas. Como resultado del shock, las expectativas se forman en funcion de la nueva noticia,
para reindexarse nuevamente (una vez disipado el shock), pero a una tasa de inflacién mas elevada
que la observada con anterioridad al mismo. En 1976 la inflacion superd el 400% anual.

Es importante resaltar la diferencia del proceso mencionado anteriormente con el caso de un
evento devaluatorio en un contexto donde la economia auin no se encontraba funcionando bajo un
régimen de alta inflacion. Un buen ejemplo de esto ultimo lo constituye la devaluacion de diciembre
de 1958. En ese caso, al no estar indexada la estructura contractual del mercado de trabajo, el
shock implico una fuerte caida del salario real, con la consecuente posterior desaceleracion de la
inflacion. En efecto, mientras que la tasa de inflacion minorista fue del 113,7% en 1959, se desace-
lerd rapidamente con posterioridad, siendo del 26,6% en 1960.

En términos del objetivo de este trabajo, el régimen de alta inflacion es evidencia del creciente rol
que fue tomando la cotizacion del dolar en el entramado contractual de la economia, a partir de
mediados de la década del setenta. La informacion trasmitida por las variaciones en la cotizacion
del dodlar alcanzaba a un amplio nimero de agentes, condicionando su formacion de expectativas.

Como se ha mencionado a lo largo de los parrafos previos, en el periodo comprendido entre fines
de los afos cuarenta y mediados de los afios setenta es posible identificar numerosos elementos
que fueron erosionando la eficiencia de las reservas de valor en moneda local, a la vez que se
generaban incentivos para posicionar al dolar como una reserva de valor alternativa. Sin embargo,
durante este periodo la economia se encontraba cerrada a los flujos de capitales, en consistencia
con el régimen internacional de Bretton Woods. Recién con la experiencia aperturista de fines de
los afios setenta los incentivos a la dolarizacion se convalidarian en el mercado cambiario. Con
anterioridad a la apertura financiera, el sector privado se encontraba restringido para sustituir en
el mercado de cambios sus activos en moneda local por activos externos en una magnitud con-
sistente con los incentivos descritos. El resultado fue, por un lado, la licuacion de parte de lariqueza
real del sector privado y, por el otro, la busqueda de reservas de valor alternativas no financieras.
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En este contexto, entre los afios sesenta y setenta, los inmuebles se consolidarian como una de
las reservas de valor de referencia de las familias argentinas.

3.5. De la experiencia aperturista de fines de los afos setenta a los procesos hiperinflacionarios

En el afio 1977 Argentina inicia, con la reforma del sistema financiero domeéstico y la liberacion del
mercado cambiario, un proceso de apertura y liberalizacion financiera. Como parte del esquema,
en diciembre de 1978 se decide anunciar anticipadamente la evolucion futura del tipo de cambio,
en lo que se conoce como el régimen de la “tablita” cambiaria. Este esquema entraria en crisis en
abril de 1981, comenzando una etapa que algunos autores denominan de ajuste cadtico, caracte-
rizada por sucesivos shocks devaluatorios.'

La crisis de la experiencia de liberalizacion tomo la forma de extrema inestabilidad macroecono-
mica, fuga de capitales de un monto sin precedentes, e incremento en los pasivos externos por
encima de la capacidad de repago del pais. Como consecuencia de este proceso, el déficit de
cuenta corriente argentino se torno estructural. El problema de la restriccion externa adopto en la
década del ochenta un cariz diferente al de las crisis cambiarias ocurridas durante las décadas del
sesenta y setenta. Por un lado, los desequilibrios externos durante los afios ochenta no estuvieron
vinculados con la dinamica de crecimiento externa como en la etapa de stop and go, sino con un
desajuste financiero cuya génesis fue el proceso de endeudamiento y fuga de capitales a que dio
lugar la experiencia de apertura.’

En términos de las opciones de reserva de valor del sector privado no financiero, la apertura finan-
ciera de fines de los afios setenta permitio a los agentes convalidar en el mercado cambiario los
incentivos a la dolarizacion financiera desarrollados durante las décadas previas. Con independen-
cia de la convalidacion en las tenencias efectivas, toda la etapa del régimen de alta inflacion se
caracterizo por un fuerte estimulo a la dolarizacion de los activos del sector privado no financiero.
La demanda de activos externos se consolidd entonces como una opcién concreta para preservar
el poder de compra de la riqueza. El estimulo a la dolarizacion alcanzaria su maximo durante las
experiencias hiperinflacionarias, que constituyen la crisis del régimen de alta inflacion. La hiperin-
flacion es la crisis mas extrema de una moneda, cuyas funciones resultan sustituidas en los he-
chos por una moneda extranjera.

La implementacion del régimen de convertibilidad a comienzos de los afios noventa implico la
convalidacion de un proceso de dolarizacion de una parte significativa de la estructura contractual
de la economia, que en los hechos ya habia ocurrido durante los episodios hiperinflacionarios.

4. Retornos reales y reservas de valor

En la seccién anterior hemos identificados elementos especificos de la historia monetaria argen-
tina que han condicionado la evolucion de las reservas de valor. En esta seccion, analizaremos

14 Ver Damill, Fanelli, Frenkel y Rozonwurcell (1988).
15 Ver Damill y Fanelli (1988).
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como estos factores delinearon la evolucion de los retornos reales ex post de dichos instrumentos.
La evolucion de los retornos reales ex post nos muestra el rendimiento en término de poder de
compra de bienes locales, que los agentes hubieran obtenido en caso de tomar posicion en activos
alternativos, durante un plazo determinado de h meses, al que denominaremos plazo de tenencia.®
Analizar su evolucion durante los periodos considerados nos brinda mucha informacion respecto
a los incentivos generados a demandar uno u otro instrumento.

El Grafico 5 muestra la evolucion mensual de los retornos reales efectivos anuales ex post de man-
tener en cartera cuatro potenciales reservas de valor: depdsitos a plazo fijo en moneda local, acti-
vos externos denominados en dolares, inmuebles y acciones durante un plazo de tenencia de 1
afio (h = 12 meses). Con respecto al activo externo, la tasa contractual asumida dependera del
periodo considerado.!”” Un elemento importante a tener en cuenta para la comparacion de los re-
tornos reales de los activos alternativos es que la evolucion del retorno nominal del activo externo
se encuentra dominado por la evolucion de la tasa de depreciacion. En otras palabras, los resulta-
dos no se ven afectados aun eliminando del computo la tasa contractual del activo externo. Esto
implica que, en términos de nuestro analisis, podriamos hablar indistintamente de activo externo,
de activo doméstico denominado en dolares o simplemente de tenencia de ddlares billete. En el
Anexo | se describen los detalles del computo de los respectivos retornos. El periodo comprendido
se extiende desde septiembre de 1977 hasta diciembre de 2020.8

Grafico 5 | Retornos reales ex-post
(periodo de tenencia = 1 afio)
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Fuente: Actualizacién en base a Corso (2015).

16 | as caracteristicas estadisticas de la distribucién empirica de los retornos reales dependeran del plazo de tenencia
supuesto.

7 Ver el Anexo I.
'8 El inicio del periodo viene dado por la disponibilidad de informacién del mercado inmobiliario.
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En los Graficos 6a-6b se presentan los histogramas de frecuencia de las series representadas en
el Grafico 5. El cuadro 2 presenta un conjunto de estadisticas descriptivas.

Grafico 6 | Evolucion de las distribuciones empiricas
(periodo de tenencia = 1 afio). Septiembre de 1977 - diciembre de 2020
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Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro 2 | Retornos reales — Estadisticas descripticas
(Septiembre de 1977 - diciembre de 2020)

Estadisticas

e PFen$ Act.en USS  Inmuebles Acciones
Media -7,5% 9,1% 1,4% 3.9%
Desv. Est 20,0% 48,1% 22,8% 54,5%
Mediana -4,7% 0,7% -0,8% -2,8%
Sesgo -1,8 2,6 09 2,1
Curtosis 7.7 10,8 82 10,8

Fuente: Elaboracién propia.

Como puede observarse en el cuadro, la distribucion de los retornos reales de los depdsitos a plazo
fijo en moneda local muestra el menor valor de media, como asi también sesgo hacia la izquierda
(realizaciones negativas). Por su parte, el retorno promedio del activo denominado en dodlares pre-
senta el mayor valor de media, y un marcado sesgo hacia el lado derecho (realizaciones positivas).
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A continuacion, analizaremos a la luz de nuestra historia monetaria, los elementos que podrian
explicar los momentos muestrales del cuadro anterior.

En el caso del plazo fijo en moneda local, podemos mencionar los siguientes:

1.

En las etapas en que la economia se encontraba cerrada a los flujos de capitales, con an-
terioridad a la apertura de fines de los afios setenta, la conjuncion de tasas de interés infe-
riores a una tasa de inflacion sostenida, implicé periodos prolongados de retornos reales
negativos.

En eventos especificos durante la etapa previa a la liberalizacion financiera de mediados
de los afios setenta, como la devaluacion de 1958, pero con mucha mas frecuencia bajo el
régimen de alta inflacion, los shocks cambiarios implicaron tasas de inflacion no esperadas
ex ante, lo que implico realizaciones ex post negativas de gran magnitud en los retornos
reales. Este resultado constituye un ejemplo de la mayor incertidumbre real asociada con
aceleraciones en la tasa de inflacion.

El traslado a precios de los shocks cambiarios implica un sesgo negativo en las realizacio-
nes ex post de los retornos reales en moneda local.

En el caso de los retornos de los activos denominados en dolares, se destaca su elevada media y
varianza, pero también su elevado sesgo positivo. Entre los elementos que nos permiten compren-
der estas caracteristicas podemos mencionar los siguientes:

Periodos sostenidos en los que se verifica apreciacion real, sea bajo regimenes de tipo de
cambio administrado con restricciones a los flujos de capitales en contextos inflacionarios,
0 por apreciacion nominal en contextos de apertura financiera con mayor variabilidad del
tipo de cambio. Estos periodos explican la masa de probabilidad observada en los retornos
reales negativos en dolares (i.e. valor de la mediana negativo).

Los periodos de atraso cambiario son seguidos de eventos cambiarios disruptivos, toda
vez que se manifiesta la restriccion externa. La combinacion de periodos de administracion
del tipo de cambio interrumpidos por episodios cambiarios disruptivos configura “clusters”
de volatilidad en la serie de retornos reales (ver el Grafico 5) que, para la muestra total se
manifiesta en un marcado sesgo hacia de derecha, como asi también una elevada curtosis,
debido a que la distribucion concentra probabilidad fuera de los valores intermedios.

Esta misma combinacion de realizaciones reales negativas frecuentes interrumpidas por
realizaciones reales positivas de elevada magnitud explica la diferencia observada entre el
valor de la media y la mediana de la distribucion y la elevada varianza en la distribucion
empirica del periodo completo.
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Por su parte, la distribucion de los retornos reales de los activos inmuebles presenta un valor medio
positivo, con una varianza mayor a la de los activos en pesos, pero inferior a la de los activos de-
nominados en ddlares y a la de las acciones. A su vez, es la distribucion mejor comportada en
términos de sesgo y curtosis. Los principales elementos que condicionan la evolucion de sus mo-
mentos son los siguientes:

1. Al tratarse de un mercado altamente dolarizado, la evolucion del precio de los inmuebles
se encuentra determinado principalmente por la dinamica del tipo de cambio, y por el poder
de compra en dolares del ingreso de las familias.

2. Los saltos en el tipo de cambio implican incrementos en el valor real del precio en pesos
de los activos inmuebles.

3. Sin embargo, debido a los efectos tipicamente contractivos de los episodios devaluatorios
acontecidos en el periodo bajo analisis, el precio en doélares de los activos inmuebles con
frecuencia cae durante los meses posteriores a los shocks cambiarios (por ejemplo, la
fuerte caida observada en el valor en doélares del m2 con posterioridad a las crisis de 1981
y 2002).

4. En etapas de apreciacion real, el aumento del poder de compra en doélares por parte de los
agentes generalmente se asocia con incrementos del valor en dolares de los inmuebles,
compensando parcialmente la caida del valor real de su precio en moneda local (por ejem-
plo, el fuerte incremento observado en los afios de apertura financiera de fines de los afios
setenta, el incremento posterior a la instrumentacion del régimen de convertibilidad, y el
prolongado periodo 2004-2011).

De esta manera, en los meses que siguen a la devaluacion, el incremento en el valor real de los
activos inmuebles en pesos ocasionado por el salto cambiario se ve parcialmente compensado
por la caida del valor en dolares de los inmuebles. Lo contrario se observa en etapas de aprecia-
cion. Esta dinamica explica en parte la menor varianza, sesgo y curtosis que muestra este activo
en comparacion con el retorno real de los activos financieros denominados en dolares.

Por ultimo, con respecto a las acciones, su retorno real evidencia una media positiva, pero mayor
varianza y curtosis en comparacion con los restantes activos. La elevada incertidumbre real y de
precios relativos asociada con la historia inflacionaria y cambiaria del periodo analizado se refleja
en el mercado de capitales. Es justamente esta elevada incertidumbre real la que explica el bajo
grado de intermediacion en este mercado.

5. Racionalizando las decisiones de cartera de las familias y firmas
Existen numerosos enfoques tedricos con los que podriamos racionalizar la dolarizacion de las

reservas de valor de las familias y firmas en Argentina. Desde una perspectiva de equilibrio general,
una posibilidad podria ser la de utilizar los modelos convencionales de valuacion de activos con
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factor de descuento estocastico. En ese caso, el dolar resultaria atractivo para las familias debido
a su covarianza negativa con el consumo per capita. En otras palabras, la tenencia de activos en
dolares actuaria como un seguro frente a la caida del consumo asociado con los efectos contrac-
tivos de los shocks cambiarios. Otra posibilidad es la de caracterizar un equilibrio en términos de
un portafolio de minima varianza, utilizando un modelo CAPM.™

Por otro lado, una alternativa de equilibrio parcial consiste en utilizar enfoques de seleccion optima
de portafolio que no necesariamente dependan solo de los dos primeros momentos de la distribu-
cion de los retornos reales. En el presente trabajo utilizaremos una estrategia de equilibrio parcial,
racionalizando las demandas optimas de reservas de valor utilizando enfoques de portafolio bajo
esquemas de preferencias alternativas.? La ventaja de este enfoque respecto a las alternativas
mencionadas es que nos permite utilizar toda la informacion de las distribuciones muestrales des-
critas previamente, en lugar de solo concentrarnos en los dos primeros momentos.

A partir del enfoque mencionado, utilizaremos las distribuciones empiricas de los retornos reales
ex post para racionalizar las decisiones de reserva de valor del sector privado argentino. Los ejer-
cicios propuestos resultan informativos para comprender en qué grado la experiencia monetaria y
cambiaria argentina incide sobre las demandas de reservas de valor en la actualidad. A la hora de
decidir en qué activos preservar el poder de compra de sus ahorros, los agentes deben formar
expectativas respecto a la evolucion futura de los retornos reales de los activos alternativos, con-
dicionados al conjunto de informacién del que disponen. En la representacion de los comporta-
mientos que se presenta a continuacion, asumiremos el caso de una agente familia que tiene en
su conjunto de informacion la historia monetaria argentina descrita en las secciones previas. Mas
especificamente, asumiremos que para tomar su decision de ahorro formara expectativas en base
a las distribuciones empiricas correspondientes a todo el periodo analizado, representadas en el
Grafico 6 y descritas en el Cuadro 2.

5.1. Modelando el problema de asignacion de activos
5.1.1. Planteo del problema

Para modelar su comportamiento, asumiremos que en el momento t, el individuo maximiza la uti-
lidad esperada de su cartera en t + 1. El problema de optimizacién que resuelve viene dado por:

mMz/ixEH[U(l + w'rep )] (M

Sujetoaw’'e=1y 0<w, <1,

19 Ver por ejemplo Ize y Yeyati (2003).
20 En linea con Burdisso, Corso y Katz (2013) y Corso (2015).
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donde w;, = (wa%, wiext, winm, wicc) es el vector de fracciones del portafolio asignadas a cada uno
de los cuatro activos que componen la cartera del agente, 141 = (184, 1285, v, 1949 es el vec-
tor deretornosrealesent + 1, e es un vector unitario y u es la distribucion de probabilidad subjetiva
sobre la realizacion del vector r;, ;. Como puede observarse en las restricciones, asumiremos au-
sencia de short-sales.

La solucién al problema (1) depende de dos supuestos fundamentales. En primer lugar, de la fun-
cion de utilidad que se asuma. En segundo lugar, del proceso de formacion de expectativas o, en
otras palabras, de cual sea la distribucion de probabilidad subjetiva utilizada por el agente para
formar expectativas respecto a la realizacion de los retornos de los activos en el periodo t + 1.

Para el ejercicio que se desarrolla a continuacion, se asume una funcion de utilidad exponencial
negativa sobre los retornos, del tipo:?!

P\ — -A[1+w’
U(rf) = —e [rwreeal,

donde 2 es el coeficiente de aversion al riesgo.

Como hemos mencionado anteriormente, respecto a la distribucion subjetiva g, asumiremos que,
para formar sus expectativas, el agente utiliza la distribucion muestral conjunta de los cuatro acti-
vos para el periodo septiembre de 1977-diciembre de 2020. Esto equivale a asumir que asigna una
probabilidad 1/,, de ocurrencia en t + 1, a cada una de las n observaciones realizadas a lo largo
del periodo considerado. Este supuesto es ad hoc, y lo utilizamos para enfatizar que, desde las
perspectivas de los agentes, los factores subyacentes tras los procesos disruptivos cambiarios,
como asi también inflacionarios, que determinaron la evolucion de los retornos reales del periodo
considerado, continuan operativos, y forman parte de su conjunto de informacion a la hora de asig-
nar sus tenencias éptimas de activos de reserva.??

Bajo los supuestos de preferencias y distribucion subjetiva asumida, el problema de maximizacion
de la utilidad esperada (1) resulta:

mex E#[U(rtﬁl)] = % i1 —e AW T4 )

El Grafico 7 muestra las demandas Optimas obtenidas para distintos grados de aversion al riesgo.

21 Se trata de una funcion de utilidad usualmente utilizada en la literatura. Los resultados obtenidos no se modifican
sustancialmente al usar funciones de utilidad alternativas.

22 Una representacion alternativa podria consistir en optimizar un problema con probabilidades de segundo orden, en el
gue el agente forma expectativas asignando probabilidades subjetivas sobre distribuciones alternativas, alguna de las
cuales podrian estar determinadas en funcion de su contexto reciente.
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Grafico 7 | Demandas 6ptimas de reservas de valor
(en % de la cartera). Distribuciéon muestral 1977-2020
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Fuente: Elaboracién propia.

Como puede observarse, el portafolio dptimo que resulta de formar expectativas en base a la dis-
tribucion no condicional para todo el periodo analizado capta claramente el rol del dolar y del in-
mueble como principales activos de reserva de valor del sector privado argentino. Sin embargo,
los depdsitos a plazo fijo en moneda local se encuentran estrictamente dominados por las restan-
tes reservas de valor. En otras palabras, si todos los agentes demandaran sus activos de reserva
en funcioén de la distribucion histérica de retornos reales, los depdsitos en pesos no serian parte
de la eleccion. Para justificar su tenencia en funcion del ejercicio propuesto, es necesario incorpo-
rar algun elemento ad hoc. En nuestro caso optamos por agregar costos de transaccion percibidos
al problema de optimizacion representado en la Ecuacion 2.

La incorporacion de costos de transaccion al problema nos permite captar el hecho de que, para
muchos agentes no especializados, existen costos de transaccion “percibidos”.?® Es decir, mas alla
de los costos “efectivos” de transaccion, algunos agentes pueden percibir costos por intermediar
determinados instrumentos, afectando sus demandas optimas. Por ejemplo, para un agente no
especializado, el costo percibido de ingresar y monitorear sus inversiones en el mercado acciona-
rio puede ser alto. Para mostrar este punto, en la siguiente subseccion ampliamos el problema 2
incorporando costos de transaccion.

23 Estos costos de transaccion percibidos son diferentes a los costos de corretaje, que ya se encuentran incorporados
en el computo de los retornos reales (ver el Anexo ).
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5.1.2. Solucién con costos de transaccion

Como hemos mencionado anteriormente, el objetivo de este segundo ejercicio es evaluar los cam-
bios en las demandas 6ptimas de activos que resultan de la incorporacion de costos de transac-
cion percibidos. Estos ultimos son modelados mediante una funcion maédulo de la diferencia entre
las tenencias iniciales de cartera wy = (wg%, w§et, wi™™, w§) y el nuevo portafolio w, =
(wt“d,wt“”t, wénm,wf“), que resulta de los incentivos en términos de retornos en presencia de
costos de transaccion percibidos.?* Esta funcion de costos puede expresarse como:

c=k"|w —wyl (3)

Donde ¢ es el costo de transaccion total (un escalar) y k = (k“d,ke’“,ki”m,k““) es el vector de
costos por cambios en las proporciones de los activos domésticos, externos, inmuebles y acciones
respectivamente. La funcién de costos (Ecuacion 3) se incorpora en el gjercicio de optimizacion a
través de su efecto sobre el retorno del portafolio. De esta manera, la maximizacion de la utilidad
esperada de ejercicio base (Ecuacion 2) con costos de transaccion deviene en la siguiente expre-
sion:

mM?XE[U(TtﬁJ] = % Ly —e AW kwewol (4)

El problema representado en la Ecuacion 4 se resuelve para valores del coeficiente de aversion al
riesgo relativo entre 1y 5, y para un periodo de tenencia de un afio. Adicionalmente, se asume que
el portafolio inicial sobre el que los agentes decidiran sus tenencias optimas esta compuesto en
su totalidad por activos domésticos, de manera que w, = (1,0,0,0). A modo ilustrativo, calibrare-
mos un vector de costos de transaccion k = [0,00; 0,026; 0,045; 0,075].2° Bajo estos supuestos,
modificar las tenencias de activos externos, inmuebles y acciones resta 2,6%, 4,5% y 7,5% al retorno
real esperado de los mismos, toda vez que se rebalancea el portafolio, respectivamente. El Grafico
8 muestra las demandas Optimas obtenidas bajo estos supuestos. En esta oportunidad, los depo-
sitos a plazo fijo forman parte del portafolio 6ptimo.

Como puede observarse, las demandas optimas que resultan de los ejercicios propuestos permi-
ten captan las principales caracteristicas del portafolio de reservas de valor del sector privado no
bancario argentino. Estos resultados sugieren que aquellos factores que fueron moldeando la evo-
lucién de los retornos reales por mas de cuarenta afios de historia monetaria, mucho tienen para
decirnos respecto a los actuales patrones de ahorro del sector privado no bancario. En resumen,
nuestros ejercicios sugieren que la teoria de cartera es un enfoque que permite racionalizar las
decisiones de reservas de valor en Argentina.

24 En la linea de Markowitz (1987), Perold (1984) y Yoshimoto (1996).

25 Los valores postulados de los elementos del vector k son arbitrarios y fueron calibrados asumiendo distinto grado de
liquidez relativa de los activos y distinto grado de acceso a la informacion relevante para su seguimiento por parte de los
agentes.
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Grafico 8 | Demandas optimas de reservas de valor con costos
de transaccién
(en % de la cartera). Distribuciéon muestral 1977-2020
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Fuente: Elaboracién propia.

5.2. Elementos adicionales sobre la demanda de ddlares en Argentina

Existen algunas caracteristicas adicionales de las tenencias de ddélares no captada en el enfoque
propuesto que son también relevantes a la hora de comprender el proceso de dolarizacién finan-
ciera. En primer lugar, el acceso al mercado inmobiliario por parte de una familia requiere alcanzar
un determinado stock de riqueza inicial. En una economia con bajo nivel de crédito hipotecario y
con dolarizacién del mercado inmobiliario, acceder al nivel de riqueza requerido mediante la acu-
mulacion de sus flujos de ahorro tiene como prerrequisito tomar posicion en activos de reserva
eficientes. Con vistas en la historia monetaria argentina descrita anteriormente, esto crea una de-
manda adicional de ddlares por parte de aquellos agentes que tienen como finalidad acceder al
mercado inmobiliario. En otras palabras, una parte de la demanda tendencial de ddlares por parte
de las familias es el paso intermedio para acceder a una vivienda. En segundo lugar, una porcion
de los agentes percibe un costo muy elevado por reintermediar sus tenencias de activos denomi-
nados en dolares, que posee fuera del sistema financiero local. Por ultimo, debido a la recurrencia
de los episodios cambiarios, los activos denominados en dolares resultan una reserva de valor
atractiva para aquellos individuos que presentan “desatencion” respecto a la evolucion de los re-
tornos de los activos alternativos.

Los elementos mencionados anteriormente, constituyen fuentes adicionales de persistencia en el
proceso de dolarizacion financiera en Argentina.
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5.3. Elementos adicionales en la demanda de inmuebles en Argentina

Como hemos visto en los ejercicios desarrollados anteriormente, los enfoques convencionales de
portafolio permiten explicar la participacion mayoritaria del dolar y de los activos inmuebles en las
reservas de valor del sector privado argentino. Existe sin embargo una caracteristica adicional del
inmueble que lo torna un activo particularmente atractivo en funcion de nuestra historia monetaria.
La distribucién de sus retornos reales, ademas de bien comportada en términos de sus momentos,
es lamas estable entre los diversos regimenes que se sucedieron a lo largo del periodo analizado.
En una economia que experimenta recurrentes cambios en sus acuerdos institucionales, un activo
cuya distribucion se mantiene relativamente estable entre los diversos regimenes resulta atractivo
para agentes que presentan aversion a tales cambios. Notese que, en términos de un problema de
seleccion de portafolio, cambios en los esquemas institucionales en los que se desempenia la eco-
nomia implica modificaciones en la distribucion subjetiva que los agentes deben considerar a la
hora de decidir sus reservas de valor. La decision bajo tales contextos puede modelarse incorpo-
rando a las preferencias lo que en la literatura se conoce como “aversion por la ambigledad”.?

Por ambigUedad nos referimos al hecho de que los agentes deben decidir su asignacion de cartera
Optima sin estar seguros respecto a la distribucion de probabilidad subjetiva que efectivamente
determinara la evolucion de los retornos bajo el periodo de tenencia considerado. En este contexto,
el agente asignara una probabilidad subjetiva sobre cada una de las distribuciones que considere
factibles —tendra en mente un conjunto M de distribuciones factibles sobre los retornos reales—.

Optimizar el portafolio bajo preferencias que contemplen aversion por la ambigtiedad equivale a
penalizar la probabilidad subjetiva asignada a aquellas distribuciones del conjunto M que generan
valores de utilidad esperada con valoraciones por parte del agente inferiores respecto al promedio
de las distribuciones contempladas.

En términos de las demandas de reservas de valor, bajo preferencias que contemplen aversion por
la ambigliedad, los agentes incrementaran la proporcion en su cartera de activos cuya distribucion
subjetiva de los retornos presente el menor cambio respecto de las restantes distribuciones facti-
bles. Debido a que a su vez las distribuciones factibles dependen de los regimenes monetarios y
cambiarios alternativos, lo anterior implica que los agentes aumentaran la participacion de aque-
llos activos con distribuciones mas estables ante escenarios institucionales alternativos. Los in-
muebles presentan esta caracteristica adicional. En efecto, como hemos visto en la seccion 4, los
retornos reales de los inmuebles concentran su masa de probabilidad en un dominio menor de
retornos que el resto de los activos considerados.

26 Para un andlisis de las decisiones de cartera bajo preferencias ambiguas en Argentina ver Corso (2014).
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6. Conclusiones

El andlisis desarrollado a lo largo del trabajo sugiere que la extension temporal de los procesos
inflacionarios y la recurrencia de los eventos cambiarios disruptivos acontecidos en el periodo ana-
lizado constituyen elementos centrales para comprender el proceso de dolarizacion financiera en
Argentina.

Utilizando enfoques convencionales de portafolio bajo preferencias alternativas y asumiendo que
los agentes forman expectativas en funcion de la evolucion historica de los retornos reales, logra-
mos captar las principales caracteristicas de los patrones de ahorro en Argentina. Este resultado
sugiere que las fuentes de incertidumbre que condicionaron la evolucion de los retornos reales en
el pasado continuan formando parte del conjunto de informacion relevante para los agentes a la
hora de decidir en qué activos preservar su riqueza.

Debido a su naturaleza, los factores subyacentes tras la persistencia del proceso de dolarizacion
de las reservas de valor del sector privado argentino no son faciles de desarticular en el corto plazo.
Una parte sustancial del proceso responde a mecanismos adaptativos institucionalizados a lo
largo de muchas décadas, que fueron delineando las relaciones macro-financieras de nuestra eco-
nomia. Estos comportamientos surgieron como respuesta a entornos de elevada incertidumbre
asociados con la extension temporal de los procesos inflacionarios y la recurrencia de los eventos
disruptivos cambiarios.

Ahora bien, la recurrencia de los eventos cambiarios en Argentina es la manifestacion de una res-
triccion externa que se ha tornado con frecuencia operativa a lo largo del ultimo siglo, y cuyas
caracteristicas han ido cambiando a lo largo de las distintas etapas analizadas. En efecto, si bien su
origen se remonta al dificultoso transito de la Argentina desde una economia agroexportadora hacia
una economia industrializada, a partir de la crisis de 1981 (que siguid a la experiencia aperturista de
fines de los afios setenta), respondié al exceso de endeudamiento externo. La naturaleza cambiante
de la restriccion externa que ha operado a lo largo del periodo analizado incrementa aun mas la
magnitud del desafio que implica promover un proceso de desdolarizacion en Argentina.

Reducir la incertidumbre real asociada con eventos cambiarios disruptivos es una condicion nece-
saria. Sin embargo, alcanzar este objetivo constituye un proceso complejo que requiere de estra-
tegias coordinadas de politica econémica. En efecto, establecer un régimen monetario-cambiario
que sea percibido como sostenible por parte de los agentes durante un periodo lo suficientemente
prolongado como para desarticular los comportamientos defensivos institucionalizados a lo largo
de muchas décadas, requiere paralelamente de un relajamiento consistente de la restriccion ex-
terna. Se trata de un objetivo que excede la mera eleccion de un régimen monetario-cambiario, e
involucra la estrategia de desarrollo de la economia en su conjunto.
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Anexo |

Retorno real anual ex post del activo doméstico:

- . Vi
ad_< j=t-12:h- 1(1+lqd)> h_l

rad —
oh ] t—12- h(1+”1)

Con h = ntimero de aios de tenencia (en en caso de los ejercicios presentados h = 1).
Donde:
i#? es la tasa de interés nominal mensual en t, de un plazo fijo en pesos, 30-59 dias. Fuente: BCRA.

7; €s la tasa de inflacion mensual en el momento t.

Retorno real anual ex post del activo externo:

1
raext — < = rzaca(l laext) ITj- c—1zn(1+ ej)) " -1
" Hj=t—12-h_(1 + T[])

Donde:

iext es la tasa de interés mensual en t, de un bono del Tesoro de los EE.UU. a un afo. Para el
periodo comprendido entre abril de 1993 y diciembre de 2001, se considero el retorno nominal de
un depdosito a plazo filo en dolares en el sistema financiero local.

e; es latasa de depreciacion mensual en t del tipo de cambio paralelo.

7, es la inflacion mensual en el t.

Retorno real anual ex post del inmueble:

5% (o))

Hj:t—12-h(1 + ”j) | (1 + dj) "(I+c)

inm _
h

Donde;
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.alqui

i es el retorno nominal mensual en pesos del alquiler de un departamento 2/3 ambientes en
CABA. El mismo es computado como proporcion del valor del inmueble. Fuente: Reporte Inmobi-
liario.

i/ es la variacion mensual del valor del m2 en ddlares de un departamento usado en CABA.?
Fuente: Giménez Zapiola y UADE.

d; es la tasa de amortizacion mensual del capital, correspondiente a una tasa de amortizacion
anual del 2%.

c; es el costo de escrituracion (3,5% por compra y 3,5% por venta).
e; es latasa de depreciacion mensual en t.
m; es la inflacion mensual en el t.

Retorno real anual ex post de las acciones:

_ . Y
ace _ < j=t-12n-1(1 + i) > " "
th — -

§:t—12-h(1 + ”j)(l + Ca]')

Donde:

igc¢ es el retorno nominal mensual del mercado accionario. Fuente: indice Bolsa de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires.

ca, es el costo estimado en el que debe incurrir el agente para replicar la composicion del indice
Bolsa.

7, es latasa de inflacion mensual en el t.

27 |as series correspondientes al precio del m2 en ddlares de un departamento usado en CABA, asi como el retorno de
un alquiler de un departamento 2/3 ambientes en CABA, estan disponibles a partir de septiembre de 1976. El periodo de
andlisis comienza entonces en septiembre de 1977 (por la forma en que los mismos fueron elaborados) para el caso del
horizonte anual de los retornos reales de los tres activos. Para el horizonte de 5 afios las series estan disponibles desde
septiembre de 1981; para el horizonte de 10 afios desde septiembre de 1986 y para el horizonte de 20 afios desde sep-
tiembre de 1996.
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