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Resumen

Argentina es el pais fuera de Estados Unidos que posee mayor cantidad de dolares en billetes
per capita (aproximadamente 4000 USD), y el segundo en términos absolutos detras de Rusia.
La dolarizacidn se concentra en las grandes empresas, sin embargo cerca de un 30% del total de
los ddlares del sector privado es adquirido por ahorristas minoristas los que lo transforma en una
practica social que involucra a gran cantidad de actores que buscan en el dolar seguridad,
certidumbre o refugio. Nuestra investigacion pretende ser una primera aproximacion para
comprender cuales son los factores que intervienen en la decisidn de los sujetos de ahorrar en
divisas. Situacion que lo convirtié en un fendmeno de relevancia social y politica que ameritaba
ser estudiado de forma complementaria a las variables econémicas. Incluso en el campo de la
economia, las practicas originadas en una decision racional basada en el calculo de
probabilidades, poseen un arraigo y sedimentacion en los imaginarios sociales de los sujetos que
condicionan y constituyen las practicas econémicas de estos Ultimos. Nos propusimos responder
entonces ciertos interrogantes al respecto: ¢Cuales han sido los factores que motivaron en una
porcion considerable de sujetos la compra minorista de dolares? ;Qué otras opciones evaluaron
los inversores que se refugiaban en el délar? ;Como han intervenido sus trayectorias sociales,
memorias e imaginarios sociales previos en la evaluacion de riesgo de las distintas opciones del
mercado? Nuestra pretension y propésito fue comprender el sentido de estas acciones a través
de un centenar de entrevistas semiestructuradas realizadas a fines del afio 2017 en la Ciudad
Autonoma de Buenos Aires. Este trabajo nos permitié indagar varios aspectos que han
intervenido en las decisiones de inversién de los protagonistas analizados.
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Abstract

Argentina is the country outside of the United States that has the highest amount of dollars in
bills per capita (approximately USD 4,000), and the second in absolute terms behind Russia.
Dollarization is concentrated in large companies. However 30% of total private sector dollars is
acquired by retail savers, which transforms it into a social practice that involves a large number
of players looking for dollar security, certainty or refuge. Our research aims to be a first
approach to understand which factors intervene in the decision of the subjects to save in foreign
currency. This is a phenomenon of social and political relevance that deserves to be studied in a
complementary way to the economic variables. Even in the field of economics, the practices
originated in a rational decision based on the calculation of probabilities, have roots and
sedimentation in the social imaginaries of the subjects that condition and constitute the
economic practices of the latter. The authors set out to answer certain questions in this regard:
What were the factors that motivated a large portion of subjects to buy dollars? Which other
options did investors who took refuge in the dollar evaluate? How have their social trajectories,
memories and previous social imaginaries intervened in the risk perception of the different
options available in the market? Our aim and purpose was to understand the meaning of these
actions through 122 semi-structured interviews conducted in October and November 2017 in the
Autonomous City of Buenos Aires. This study allows us to explore several aspects that have
intervened in the investment decisions of the analyzed protagonists.
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Introduccion

Mario Vargas Llosa: ¢cudles son las reformas
mas importantes que has hecho?

Mauricio Macri: Y lo mas
importante...porque era el simbolo de...de...de
la resignacién y de que no podiamos...eh...
ser libres...era el cepo cambiario. O sea...hace
cinco afios que en la Argentina...vos
comprabas ddlares si el gobierno queria...y
sino no. Y el miedo era ese, ;como salimos?
(...) Y yo decia “no, en la Argentina es un
problema de...de inseguridad, de miedo. No
es que falten dolares. jSi todo el mundo tiene
dolares abajo del colchon!”

(Entrevista del escritor de Mario Vargas
Llosa al presidente argentino, 27/02/2017)

El hecho de que Argentina, de acuerdo a estimaciones del Departamento del Tesoro de
los Estados Unidos en 2006 sea el segundo pais en el mundo con mayor tenencia fisica
de billetes de délares®, suscita ineludiblemente nuestro interés y exige el intento de
realizar una reflexion que posibilite, al menos parcialmente, la comprension del
fendmeno. En términos porcentuales, un 20% de las tenencias de ddlares fuera de
Estados Unidos, de acuerdo con las estimaciones publicadas, se encontraria en la
Argentina. Situacion que se potencia al saber que nuestro pais encabez6 en el afio 2006
el ranking de délares billetes per cépita, con una cifra de 1.300 délares por habitante®.

En su altimo informe relacionado a este tema, en el afio 2012, la RFNY estimé que el
40% de billetes de ddlares en el mundo fuera de Estados Unidos se ubicaron en

Argentina y Rusia. Luego de actualizar el monto a finales de 2015, observamos como

1 U.S. Treasury, 2006.

2 Segun el informe, la Argentina se ubica entre todos los paises del mundo, en términos absolutos,
Unicamente detras de Rusia. Debemos aclarar que el ranking de paises se calcula por fuera de la nacion
norteamericana.

% Detras de Argentina se encontraba Panama (pais dolarizado) con un promedio de 648 dblares y en tercer
lugar Rusia, con 550. Sélo para tener una nocion a nivel regional, Brasil para el mismo momento tenia un
promedio de 6 ddlares por habitante, Chile apenas lo superaba con 16, Paraguay con 18, Colombia 52,
Ecuador, que ya estaba dolarizado desde el afio 2000, poseia 77 dolares per capita y Perd 182
(Bercovich; Rebossio, 2013:164).



las tenencias rondaron un valor cercano a los 3.000 ddlares per cépita *. Si para refinar
la estimacion, restdsemos los ddlares en poder del sistema financiero, nos
encontrariamos con que hogares y firmas no financieras® poseerian en su conjunto mas

de 130 mil millones de ddlares.

La tenencia de billetes de dblares se incluye dentro del amplio concepto denominado
“fuga de capitales”, entendiéndose por este Gltimo al capital licito o ilicito que se
encuentra ubicado de dos maneras alternativas: en el exterior del pal’s6 0 en su interior,
pero fuera del circuito econdmico formal. La “fuga ilicita de capitales” refiere a la parte
no registrada que ha sido ilicitamente obtenida, utilizada o transferida, en la que
también se consideran a las operaciones de pequefios ahorristas que optan por comprar
dolares en billete’. Esta operacion, que estadisticamente se incluye dentro de la “fuga”,
es una practica social y econémica que se conoce como “sustitucion de moneda”, ya que
la divisa reemplaza una o varias funciones de la moneda local. Esta practica en el nivel
que alcanza en nuestro pais constituye un fendmeno Gnico en términos econémicos y

socioldgicos.

En ese sentido, nuestra investigacion pretende realizar un aporte para poder dilucidar
qué factores intervienen en la decision de los ciudadanos de ahorrar en divisas en la
Argentina.

Si bien el sector de compra minorista de divisas representa cuantitativamente una parte
menor de la dolarizacién de la economia®, la magnitud del caso en nuestro pais lo ha

convertido necesariamente en un fenémeno de relevancia social y politica que merece

* Estimacion propia en base a los datos publicos relevados del INDEC y Federal Reserve of New York
(FRNY) .
> Nos referimos al Sector Privado No Financiero (SPNF).

® La transferencia de capital liquido hacia el exterior ha sido comiUnmente utilizada para realizar
inversiones directas en terrenos econdmicos mas rentables. Su destino consiste en efectuar depdsitos
bancarios, adquirir titulos, acciones o bienes inmuebles, entre otras posibilidades. A esta forma de fuga,
se le agrega la salida de capitales mediante los denominados “precios de transferencia” y los “créditos
intra-firma”: mecanismos encubiertos de remision de utilidades como de elusién y evasion impositiva,
utilizados por los distintos capitales extranjeros. Su finalidad consiste en incrementar la rentabilidad y
facilitar la remisién de utilidades a las respectivas casas matrices. En la actualidad, esta estrategia también
ha sido utilizada por los capitales locales con inversiones directas en el exterior. Dentro de esta situacion,
se considera incluida la tenencia de billetes de divisas por fuera del sistema bancario. Un tipo de inversion
poco comun en muchas economias.

"La mayoria de las practicas se utilizan, lejos de esconder ganancias mal habidas, para sustituir al peso
como reserva de valor.

8 Un 30% de la formacion de activos externos en el afio 2014, implicando un 10% de las reservas
internacionales.



ser explorado por la cantidad y variedad de agentes que intervienen®.

Es importante destacar en qué sentidos el campo econdmico ortodoxo se ha esmerado
durante décadas en explicar las acciones de inversion de los individuos a partir de una
maximizacion racional en las elecciones de estos Gltimos. Sin embargo, consideramos
que la complejidad de los comportamientos sociales y las particularidades que este
fendmeno asume en la Argentina, requieren un abordaje desde un plano diferente que
potencie para su comprension a las ya conocidas relaciones entre las variables
econémicas.

Nuestra investigacion comienza por un breve repaso historico por la relacion particular
de las argentinas y argentinos con la divisa estadounidense, donde subyace la
afirmacion de que existié lo que denominamos un proceso de vulgarizacion del délar'
que se inici6 hacia fines de la década de 1970 con las reformas financieras
implementadas por la Gltima dictadura civico-militar'* y que condiciona en parte las
précticas del presente.

En segundo lugar, se encuentra el que consideramos el aporte de esta investigacion: una
exploracion empirica a través de encuestas realizadas a 122 personas que nos
permitieron comprender algunos factores que inciden en la decision de la compra

minorista y ahorro de délares de los sujetos entrevistados en el afio 2017,

% En relacién con este punto, la economista Mercedes Marco Del Pont (titular del BCRA entre el afio
2010 y 2013) recordo recientemente, como invitada del panel de apertura del Centro de Estudios Sociales
de la Economia (CESE) perteneciente al Instituto de Altos Estudios Sociales (IDAES), una interesante
anécdota en el ejercicio de su cargo como presidenta del BCRA. Ante cada reunion con su par de otro
pais, les consultaba con qué investigaciones y antecedentes académicos contaban para evaluar la compra
de dolares de sus ciudadanos. La respuesta, contrariamente a lo esperado, era siempre la misma “en este
pais eso no es un problema porque nuestros ciudadanos no ahorran en dolares”. En consecuencia, la
Argentina es el Unico pais del mundo en el cual sus ciudadanos ahorran en ddlares con una significancia
estadistica tal que se convierte en una variable econémica mas a considerar en el ejercicio de las politicas
publicas (Jornadas CESE-IDAES-UNSAM, 13/11/2017).

19 Entendemos por “vulgarizacion” un proceso de practicas sociales masificadas relacionado a las
acepciones de vulgar como algo “perteneciente al vulgo o pueblo” o, ain mejor, como algo “comun o
general”, llevado a cabo por una mayoria de ciudadanos. Ver acepciones en la pagina de la Real
Academia Espafiola, disponible en: http://dle.rae.es/srv/fetch?id=c5NstE%7Cc507ZCl

1 Ley de Entidades Financieras nro. 21.526, sancionada el 14 de febrero de 1977. Firmantes: Jorge
Rafael Videla (Presidente de facto), José A. Martinez de Hoz (Ministro de Economia de la Nacién) y
Julio A. Gomez (Ministro de Justicia de la Nacion). Si bien tuvo algunas modificaciones, la ley continda
vigente en la actualidad.

125 bien esta investigacion comenzd con una encuesta-piloto a fines de 2015, su relevancia se fue
reafirmando con el correr de los meses y nos llevd a tomar un conjunto de decisiones metodoldgicas y
planteos de nuevos desafios. Mientras procesamos en aquel momento la informacién del relevamiento
realizado en Octubre-Noviembre de 2015, se produjeron en nuestro pais diferentes fendmenos
econémicos de relevancia: una megadevaluacion y salida del llamado “cepo cambiario” (control de
cambios) en diciembre de 2015, sumado una inflacién de 43% en 2016 (segin IPC-INDEC) y una
exacerbacion de la “sustitucion de moneda” que marco niveles récord en febrero de 2017 y julio 2017. La
nueva coyuntura y el aprendizaje obtenido a partir del primer relevamiento nos motivd a lanzar, luego de


http://dle.rae.es/srv/fetch?id=c5Ns9tE%7Cc5O7ZCI

A lo largo del estudio veremos como los pequefios y medianos ahorristas encuestados
estan lejos de centrarse en una decision racional basada en el célculo de todas las
alternativas de inversion que ofrece el mercado. Por el contrario, la confianza social que
depositan en el délar funciona como un prejuicio que obtura en parte la posibilidad de
evaluar otras opciones de inversion, incluso méas rentables que el verde billete.

En resumen, a lo largo del trabajo intentaremos dilucidar los siguientes interrogantes:
¢cuales han sido los factores que motivaron en una porcion considerable de sujetos la
compra minorista de délares? ;Qué otras opciones evaluaron los inversores que se
refugiaban en el délar? ;Cémo han intervenido sus trayectorias sociales, memorias e
imaginarios sociales previos en la evaluacion de riesgo de las distintas opciones del
mercado? En suma, en primera y Ultima instancia: ¢por qué ahorran en doélares los

argentinos entrevistados?
PARTE I. Genealogia de la vulgarizacion del délar

A partir de mediados del siglo pasado el pais experimenté un proceso de inflacion
estructural acompafiado por devaluaciones periddicas que buscaban equilibrar la
balanza de pagos, mientras se diluia el poder adquisitivo de la moneda local. Si bien
durante gran parte de las décadas de 1960 y 1970 el pais ya habia tenido tasas de
inflacion superiores al 20% anual, la crisis de 1975 marco un punto de inflexion por la
magnitud del shock. Desde aquel afio comenz6 en la Argentina una etapa de alta
inflacion a partir del “Rodrigazo”: un plan de ajuste externo y fiscal de una magnitud
inusitada por el nivel de la devaluacién y su impacto econdmico-social. A pesar de las
alzas brutales de precios™, el plan no consigui6 la redistribucién regresiva del ingreso
que procuraba, debido en parte a la resistencia de sindicatos y ciudadanos de diferentes
grupos sociales. En resumen, el plan de “Celestino Rodrigo” generd que en la primera
mitad del afio la moneda nacional se deprecie alrededor del 400%, alcanzando una
inflacion récord para la historia argentina del 186% anual. Posteriormente, el gobierno
de facto autoproclamado “Proceso de Reorganizacion Nacional”, asumi6 el poder el 24

de Marzo de 1976 en medio de una crisis econémico-social. La politica econémica que

refinar el modo de recoleccion de algunas preguntas, a una segunda encuesta de mayor alcance en los
meses de septiembre y octubre de 2017, sobre la cual haremos el analisis especifico de esta investigacion.
De igual modo, cabe aclarar que las dos encuestas fueron dirigidas para residentes de la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires y Area Metropolitana. La seleccién de la muestra fue intencional-no
probabilistica y los encuestados pudieron completarla a través de sus celulares personales.

13 En un solo mes, junio, la nafta subié 181% y la carne 36%.



implementaron los militares alent6 la financiarizacion de la economia al ofrecer nuevas
alternativas para la obtencion de rentas financieras o la proteccion del poder adquisitivo
de los ahorros, lo que incluia la compra de divisas (Schvarzer, 1998). Para el ministro
de economia Martinez de Hoz, el objetivo de su politica implic6 mayoritariamente un
cambio de mentalidad en los ciudadanos del pais. Pocos afios después, el ministro hizo
un balance en 1981 sobre la aplicacion de sus reformas en las que explico el sentido de

las transformaciones:

Se puso asi el acento en que, en un mercado libre, el consumidor debe aprender a
defenderse a si mismo mas que buscar que el gobierno lo defienda. Este Gltimo, sin
embargo, debe proporcionarle las herramientas para ello y ensefiarle a usarlas
cuando, como en el caso de la Argentina, durante muchos afios el consumidor no ha
tenido libertad de eleccion, de opcién y de decision que le da la apertura de la
economia (...) no podiamos pretender cambiar todo de la noche a la mafiana sin tener
en cuenta la tremenda resistencia inercial que encontrariamos en la organizacion
misma del Estado, de las corporaciones sectoriales, de los intereses adquiridos y de
las mismas mentalidades (palabras de Martinez de Hoz citadas en Fridman, 2010).

Segun Daniel Fridman (2010) la nueva mentalidad econdémica promovida por la
dictadura militar consistio en convertir a las identidades colectivas de los asalariados en
identidades individuales, capaces de autorregularse y pensarse a si mismos como
consumidores, forjando asi un nuevo homo economicus™.

A este intento de construccion de ciudadanos como consumidores e inversores desde el
Estado lo acompafiaron los medios privados de comunicacion maés leidos, que
comenzaron a colocar la cotizacion del dolar en su portada y a tener una columna
econdmica. El diario pionero de estas nuevas noticias fue La Opinion™.

La construccién de una nueva performatividad econdmica podemos analizarla a partir
del concepto “dispositivo de poder” desarrollado por Enrique Mari (1993), segun el cual
el discurso del orden (espacio de la ley), en combinacion con el imaginario social
(recinto de los deseos sociales en el cual se va materializando el discurso del orden)
habilitan la transformacion paulatina de nuevas conductas en habitos sociales que se van
sedimentando con el tiempo y condicionan las practicas de los sujetos. Un ejemplo de

este proceso fueron las transacciones inmuebles'®, los depésitos a plazo fijo y las divisas

14 . . . . Z

El autor exhibe los medios a través de los cuales el gobierno de facto procur6 generar un nuevo homo
economicus, entre los cuales recopila publicidades, cortometrajes de una serie llamada “nueva
mentalidad” y un boletin cuya tirada alcanz6 los 200.000 ejemplares Ilamado Orientacién para el
Consumidor (OPEC).

15 . . . . . )

El autor de dicha columna fue el creador de un medio que seria posteriormente un reflejo de la época:
Ambito Financiero, un diario que en un principio se dedicaba exclusivamente a comunicar oportunidades
de inversion.

16 - . . L . L . .

Los inmuebles ademas de asociarse a la vivienda propia también se consideraban un bien para

preservar valor, ya que hasta principios de la década del 70’ los precios de los inmuebles se habian



estadounidenses.

La liberalizacion del mercado cambiario en 1977*, fue el paso legal clave que permitio
a los vendedores tasar y vender sus propiedades en divisas para neutralizar el riesgo de
una potencial devaluacion. Segun Alejandro Gaggero y Pablo Nemifa (2012), la
dolarizacién del mercado inmobiliario tuvo tres consecuencias significativas para la
poblacion, especialmente para la clase media argentina. Primero, en el plano simbdlico,
obligé a manejar dos referencias de medida, dependiendo el tipo de transaccion. Asi,
mientras las transacciones cotidianas se pensaban en pesos, comenzaron a “pensarse en
dolares” las operaciones de inversion a largo plazo, como la compra de una propiedad.
En segundo lugar, a nivel cambiario, se estimulé la disposicion de délares billetes en
quienes deseaban adquirir un inmueble, y finalmente, a nivel macroecondmico,
contribuyd a agravar la escasez de divisas. De las tres consecuencias mencionadas por
los autores, las dos Ultimas comprenden un factor que no se encuentra en otras
economias del mundo: la demanda interna de dolares para adquirir bienes domésticos.
Las familias argentinas comenzaron a estar en contacto fisico con la divisa para obtener
su principal inversion: la casa propia®®.

A su vez, la reforma financiera generd la posibilidad de que instituciones financieras
privadas compitan con los bancos estatales por los depositos. Al liberarse el mercado
cambiario se generd la opcién de contratar depésitos a plazo denominados en dolares.
En 1979, se establecié un sistema de devaluaciones programadas entre bandas, lo que
se conocié como “la tablita de Martinez de Hoz”. La devaluacion anunciada por debajo
de la inflacidn y las altas tasas de interés pagadas por la plaza financiera local muy por
encima de la inflacién, desataron lo que se conocié como la bicicleta financiera'®. De
esta manera, se popularizé la frase de “poner la plata a trabajar” en alusion a una
inversion a determinado plazo. La tablita fue la primera préctica financiera de varios

ahorristas a partir de la cual se establecié una relacién simbdlica, cognitiva y fisica con

apareado con la inflacion. La reforma de la “Ley de Locacion Urbana” en 1975, increment6 la disociacion
entre la propiedad de los inmuebles y su caracter de vivienda, promoviendo la construccion de inmuebles
para alquiler.

7 Nos referimos a la ley de entidades financieras que describimos anteriormente.

18 Tal como demostraron Gaggero y Nemifia (2012), el mes de Junio de 1977 la parte de clasificados del
diario La Nacion comenzd a publicitar diferentes inmuebles ubicados en la zona norte de la ciudad de
Buenos Aires y la provincia bajo una tasacion en dolares.

19| os inversores extranjeros y locales podian obtener apreciables ganancias en pesos en un periodo corto
de tiempo y luego dolarizarlas. Esta oportunidad de inversidon especulativa era seguida no sélo por
inversores extranjeros, sino también por pequefios inversores y grandes empresas locales.



el dolar.”.

La reforma financiera de 1977 termind por reducir drésticamente los niveles de
proteccion, eliminando las restricciones a los movimientos de capital y liberalizando la
actividad financiera (Nemifia y Schorr, 2015). La Argentina inici6 una etapa
predominante de acumulacion por especulacion financiera que tuvo como contrapartida
la desindustrializacion a través de la disgregacion del aparato productivo, la
centralizacion del capital y la profundizacion del carécter dependiente de la economia
nacional, bautizado por algunos especialistas como el “nuevo bloque de poder
economico” (Azpiazu, Basualdo y Khavisse, 1986).

En ese contexto, se produjo un doble movimiento incluido en el fenémeno de fuga de
capitales: por un lado, la salida de capitales de grandes empresas que realizaban sus
ganancias obtenidas en el sistema de valorizacion financiera, y por el otro, la cantidad
creciente de personas que realizaba compras pequefias de ddlares para diferentes
objetivos: para proteger su salario de la inflacion, para realizar toma de pequefias
ganancias financieras, para comprar inmuebles o viajar al exterior aprovechando el tipo
de cambio apreciado. El primer movimiento es el que explica cuantitativamente la fuga
que experimentd el pais en el periodo 1976-2001, mientras que el segundo constituye un
fendmeno social y politico casi exclusivo de nuestro pais que comenzd a sedimentarse
en la memoria practica de una parte de los argentinos.

La inflacion comenzd a constituirse como un problema pablico en nuestro pais en la
década de 1970 al considerarse la causa que desvalorizaba el poder de compra de la
moneda nacional. El délar, como contracara de la inflacién, fue transformandose en una

posible estrategia de los asalariados para no perder poder adquisitivo del salario real®!.

20 Otro efecto de la politica cambiaria fue la posibilidad que se le present6 a personas de viajar al exterior,
debido a la apreciacion en términos reales del peso. Este nuevo turismo al exterior hizo que una parte
masiva de los incorporados comience a tener contacto con la divisa en su forma fisica, familiarizandose
cada vez mas con ella. En relacion con este punto, la periodista Magdalena Ruiz Guifiazu describi6 en su
columna de La Nacion Revista este fendmeno el 4 de mayo de 1980, al cual caracteriz6 como novedoso
para la época. En su texto advertia un creciente interés, por parte de los argentinos que viajaban, de
comprar articulos de todo tipo “mas baratos y novedosos que los hechos en el pais”. A su vez, sefialaba
que los demas aspectos involucrados en un viaje quedaban muchas veces subsumidos al interés prioritario
de comprar productos en el pais de destino y traerlos de regreso a modo de trofeo de viaje: “quiza nunca
como en este 1980 los argentinos nos hemos lanzado con pantagruélico impulso a atiborrarnos de cosas”.
Por ultimo, la periodista interrogaba por la posibilidad de hallar un equilibrio entre el derroche que
observaba de sus contemporaneos y el sacrificio del ahorro que identificaba como caracteristica de las
generaciones previas de argentinos (LNR, “Los lirios del campo” 04/05/1980).

21 5j bien existe una relacién histérica entre los procesos inflacionarios, la compra de ddlares y la fuga de
divisas en nuestro pais, esta Ultima no implica una relacién per se determinante. En la década del 90’ los
bajos indices de inflacién no impidieron la fuga sistematica de délares de las grandes empresas del pais,
nacionales y extranjeras. Por el contrario, la fuga aumentd en comparacion a los afios precedentes.



En resumen, a través de la reforma financiera, “la tablita”, la dolarizacion de los
inmuebles, el turismo al exterior y la inflacion estructural, una parte de los ciudadanos
comenzo a establecer un relacion simbolica, cognitiva y fisica con el ddlar inédita en
nuestra historia hasta aquel entonces, que bien podriamos leer a través del “dispositivo
de poder” de Mari. Las modificaciones legales del ambito financiero, al calor de las
précticas de inversion, fueron modificando la concepcion y los hébitos de ahorro para
producir un cambio de mentalidad en torno a las divisas y comenzar a pensar cada vez
mas en dolares. Llamamos a esta conducta social, extendida y masificada en este
periodo como el comienzo de una “vulgarizacion del dolar”.

El retorno de la democracia, con la asuncion del Dr. Alfonsin en 1983, encontré como
obstaculo una ruinosa situacién econémica heredada de la dictadura. El gobierno de la
UCR no pudo sobreponerse a dos probleméticas macroeconémicas entre 1983 y 1989:
la deuda externa® y la inflacién®. Tal como podemos observar en el siguiente gréfico,

la inflacién alcanzé su punto maximo en las hiperinflaciones de 1989 y 1990.

Inflacién en Argentina (1975-1992).
Fuente:INDEC
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La posconvertibilidad: d6lares de todos los colores

La recuperacion econémica y sobre todo la mejora de los términos de intercambio hizo
que por primera vez en muchos afios los ddlares en el Banco Central parecieran
abundantes, alcanzando niveles récord de reservas internacionales, a tal punto que

incluso se aplicaron politicas de esterilizacion como pagarle al Fondo Monetario

2 Segun Nemifia y Shorr (2015:21) la deuda externa, que a mediados de los afios setenta no superaba los
8000 millones de dolares, se encontraba en 1983 en valores proximos a los 45.000 millones de esa misma
moneda.

23 para un andlisis socio-histérico de la constitucién de la “inflacién” como problema publico en la
Argentina, véase Heredia (2015) “Cuando los economistas alcanzaron el poder”, Siglo XXI Editores.



Internacional 10 mil millones de délares con reservas*.

A partir de 2007, la mayor capacidad de ahorro de la clase media y los primeros indicios
de una leve inflacion, hicieron que las compras de ddlares se incrementasen. Cabe
resaltar que en todo momento las operaciones inmobiliarias continuaron realizandose en
dolares.

No son los pequefios ahorristas los que generan corridas cambiarias sino grandes
operadores del mercado como empresas transnacionales o Bancos, si bien estos Gltimos
suelen condicionar las practicas de los pequefios ahorristas. Entre 2007 y 2011, tal como

lo describe el siguiente grafico, se produjeron 11 corridas sobre el délar®.

Evolucion de las compras de billetes en el Mercado Unico y Libre de Cambios
(2002-2017)
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Fuente: MULC-BCRA

En octubre de 2011, luego de la reeleccion, el gobierno de Cristina Kirchner dispuso un
nuevo control a la compra-venta de divisas, conocido vulgarmente como “cepo”. Mas
alld de las consecuencias macroeconémicas, esta medida tuvo intensos impactos

sociales. El délar ya formaba parte de la cotidianeidad de una gran cantidad de personas

24 ] 16 de diciembre de 2005 el diario La Nacion, ante el anuncio presidencial, tituld entre festejos y
algarabias la noticia: “Histérico: el pais saldara en un solo pago la deuda con el FMI”. Disponible en:
http://www.lanacion.com.ar/765314

> Las versiones al respecto comprenden diferentes hipotesis: desde una reaccion normal del mercado
ante un aumento de la inflacién hasta diferentes motivaciones politicas de grandes grupos empresarios
para desestabilizar al gobierno nacional presidido en aquel entonces por la Dra. Cristina Elizabet
Fern&ndez de Kirchner.


http://www.lanacion.com.ar/765314

y, a pesar de que existieron en este periodo inversiones mas rentables que el verde
billete, como fondos comunes de inversion o plazos fijos, la opcion preferida fue el
dolar (Asiain y Malic, 2012)%.

Como reaccion a la limitacion de comprar dolares hubo un inmediato crecimiento del
mercado ilegal. El d6lar adquirié multiples nominaciones y cotizaciones, como “negro”,
“ilegal”,”blue”, “bolsa”, “contado con liqui”, “Uruguay” y “hotel” entre otros, segun la
forma en que fuese obtenido. Lo cierto es que la limitacion de la compra del délar tuvo
el efecto de volverse, como en momentos anteriores de nuestra historia, en un tema
omnipresente del imaginario social de muchos argentinos. Segun Alejandro Grimson
(2012), las experiencias vividas a lo largo de cuatro décadas y las memorias sociales de
“injusticia” con el dolar, ya sea por devaluaciones, procesos inflacionarios o el corralito
del 2001, operaron nuevamente, con el control de cambios, como un trauma cultural. A
punto tal que el dolar se transformé en la tapa de los diarios y se convirtié en un tema
central de agenda publica. La denominacién aplicada al dolar paralelo fue un campo de
batalla por el sentido de la compra de dodlares, llaméandolo “blue”, “negro” o “ilegal”,
segln la valoracién moral que se quisiera connotar sobre la practica.

La muestra més cabal de la importancia que adquirio, ya sea como activo financiero u
objeto aspiracional, fue la movilizacién de un conjunto de ciudadanos, inédita a nivel
mundial, el 31 de mayo hacia Plaza de Mayo, vinculando la restriccion a la compra de
ddlares como una limitacion del ejercicio de la libertad democratica (La Nacion, 01/06/
2012)%.

La brecha cambiaria y la restriccion cuantitativa a la compra de dolares al precio oficial,
como presenta el siguiente grafico, generaron nuevamente una espiral especulativa en
torno a la divisa estadounidense entre el dolar oficial y el resto de los dolares
disponibles. El escenario incluyd la aparicion de diversos actores como “los arbolitos”
(vendedores ambulantes de divisa), “los coleros” (gente que cobraba por hacer la fila en
los bancos para conseguir dolares a precio oficial) y “las cuevas” (instituciones

financieras oficiales y no oficiales que realizan compra-venta de dolares).

%6 | os autores realizaron un interesante ejercicio hipotético para saber el rendimiento acumulado que
podria haber tenido un ahorrista ante tres diferentes opciones de inversidn entre enero de 2003 y mayo de
2012. De haber invertido 10.000 pesos al inicio del periodo, la mayor rentabilidad hubiese estado dada
hacia el fin del periodo, en primer lugar, por los fondos comunes de inversion ($43.000), seguidos de los
plazos fijos ($21.400) vy, en tercer lugar, el délar ($13.100). Incluso si el ahorrista hubiese optado por el
délar ilegal, hubiese ganado menos que un plazo fijo ( $17.000).

2T El 31 de Mayo de 2012 Miguel Braun, por aquel entonces economista asesor de Mauricio Macri,
asegurd que “ahorrar en pesos es como ahorrar en un helado que se derrite”. Disponible en:
http://www.ambito.com/639279
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Fuentes: Banco Central de la Repdblica Argentina (BCRA) y Haver Analytics.

En diciembre de 2015, el gobierno de Mauricio Macri tomé la medida de generar una
megadevaluacion® y levantar el control de cambios elevando el méximo permitido de
compra de dolares, primero a 2 millones mensuales y luego a 5 millones. Con la
liberacion del mercado cambiario, las compras de billetes de ddlares alcanzaron su
récord histdrico en Julio de este afio. En palabras del presidente, haciendo un balance
en el afio 2017 sobre su gestion, consideré como la medida mas importante “liberar el
cepo”, a la que asoci6 como a un acto reivindicativo de libertad®®. De acuerdo a datos
del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), solamente en Julio de 2017
intervinieron en lo que se denomina el Mercado Unico y Libre de Cambios (MULC)
cerca de un millén de personas fisicas y juridicas, de las cuales el 96% realiz6 compras
por menos de 10 mil délares. Estas compras de divisas representan menos de un 10% de
las ventas del BCRA, con lo cual podriamos pensar que se trata de un tema financiero
para la economia nacional y, sobre todo, de un problema social. Si bien las grandes
devaluaciones, corridas cambiarias y los cuellos de botella en la economia en el siglo
XXI provienen de 5 mil personas juridicas y fisicas que compran grandes cantidades de
divisas adquieren el 90% de los billetes de dolares, el 10% de divisas aportadas al
ahorro de sectores de pequefios ahorristas es una demanda extra de divisas que en otros
paises esté fuera de las consideraciones de los hacedores de politica econémica.

Desde el afio 2016, los niveles de compra de divisas tuvieron un leve pero sostenido
ascenso y en el presente afio se produjeron dos picos de compras de billetes en los
meses de Febrero y Julio, Unicamente superadas por el mes de Agosto en el que las

compras netas se aproximaron a los niveles de 2011 que llevaron a implementar el

28 | a devaluacion fue de $9, 70 el 10/12/17 a $13,75 en apenas una semana (17/12/17). Disponible en:
https://www.cotizacion-dolar.com.ar

%9 Entrevista realizada por Mario Vargas Llosa al presidente de la nacién Argentina. 27/02/17. Disponible
en: https://www.youtube.com/watch?v=uz4q4DDJ39E



https://www.cotizacion-dolar.com.ar
https://www.youtube.com/watch?v=uz4q4DDJ39E

control de cambios.

Por altimo, este primer recorrido procurd destacar hitos de la historia econdmica
argentina que conforman en parte la génesis de la practica de ahorrar en dolares. Segun
Bourdieu (2007:99) las experiencias anteriores de los sujetos sociales condicionan sus
potenciales practicas futuras, y con ello restringen la percepcion, decision y seleccion de
nuevas informaciones. En base a ello, podriamos hipotetizar de qué modo algunas
experiencias vividas por los agentes y familias funcionaron como condicionantes de las
practicas sociales y econdmicas posteriores. Estos sucesos, entre otros, fueron: “la
tablita” de fines de los 70, la hiperinflacion de fines de los 80, la salida de la
convertibilidad, el control de cambios del afio 2011 o la Ultima propuesta a comienzos
del afio 2017 de implementar un nuevo cepo cambiario para evitar la fuga de divisas®.
Consideramos que estos hechos generaron y favorecieron determinadas précticas
(ahorrar en dolares) que quedaron guardadas en la memoria colectiva de los pequefios
ahorristas de nuestro pais. En el siguiente apartado analizaremos los datos de la encuesta

que aplicamos.

Parte Il. Analisis de los datos

Sobre un total de 122 entrevistas realizadas en septiembre-octubre del afio 2017 en la
Ciudad Auténoma de Buenos Aires y su area metropolitana, es importante comenzar
subrayando las caracteristicas y composicion sociodemogréfica de las personas que

integraron nuestra muestra de analisis®.

En términos generales, la poblacion analizada se caracterizé por tener un promedio de
edad ciertamente joven, cercano a los 35 afos (34,68%), compuesta por una cantidad de
hombres (58,2%) por encima de las mujeres (41,8%) y con un alto nivel educativo
formal. Casi seis de cada diez de las personas entrevistadas (58,41%) presentaron

credenciales educativas de formacion universitaria completa y/o posgrado completo o

%0 “Proponen nuevo cepo para evitar la fuga de capitales”. El Cronista. 13/01/2017. En linea:
http://www.cronista.com/finanzasmercados/Proponen-un-nuevo-cepo-para-evitar-la-fuga-de-capitales-
20170113-0087.html
31 . . . . . I

Tal como lo mencionamos al comienzo, en este estudio aplicamos una metodologia cuantitativa a
través de un cuestionario estructurado, sin el propdsito de transpolar los resultados al universo, sino con el
objetivo de explorar una tematica poco estudiada a través de una muestra intencional no probabilistica.
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incompleto, mientras que el grupo restante manifestd encontrarse en un proceso de
formacion universitaria incompleta, terciario completo o incompleto y secundario

completo.

En materia ocupacional, la insercion laboral se asoci6 en su mayoria a profesionales de
las areas de servicios administrativos publicos y privados, seguidos por analistas
financieros, industriales, comerciales e investigadores. El lugar de residencia de la
mayoria de los integrantes de la muestra se concentrd en las comunas del centro-norte
de la Ciudad de Buenos Aires. En menor medida, se ubicaron en jurisdicciones del
conurbano de la ciudad en el sentido sur, norte y oeste de la capital. Las zonas
geogréficas relacionadas con el desempefo laboral de los entrevistados se agruparon
principalmente en las areas del micro-centro portefio, norte y sur de la Ciudad de

Buenos Aires.

Por altimo, y con la intencion de no sesgar la muestra, aplicamos una variable de
control que consistié en preguntar en qué medida estaban en desacuerdo o de acuerdo
con que el Banco Central intervenga en el tipo de cambio, y en segundo lugar, que
aplique restricciones cuantitativas a la compra de dolares, con el objetivo de rescatar un
perfil de opinion acerca del rumbo econémico. Se busco que la muestra se distribuya
equitativamente para evitar un sesgo ideoldgico. Al observar las respuestas,
encontramos que la eleccion del ddlar como principal destino de los ahorros, trasciende

las diferencias ideoldgicas.

Acceso a la divisa

De los entrevistados, un 91% afirmé haber comprado en los ultimos tres afios dolares
(pregunta excluyente), de los cuales un 62% manifestd haberlos adquirido en los
mercados oficiales legales, cerca de un 19% declar6 comprar en forma concomitante
tanto en el mercado legal y el ilegal, casi un 10% realiz6 operaciones informales y
personales por fuera de los mercados y un 7% operd exclusivamente en los mercados

ilegales.



¢En qué mercado compré délares?
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Posteriormente, nos propusimos conocer cudles eran los motivos por los cuales los
encuestados habian decidido comprar dolares por primera vez. Un 46% se compuso
entre la suma de las opciones “para ahorrar” y como “reserva de valor”, mientras que un
tercio (33,65%) lo hizo para viajar, un 8,65% para invertir y un saldo residual atento a

“posibles devaluaciones” (3,85%)

¢Por qué motivo compro délares por primera vez?
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¢ Cudantas veces al afio compra ddlares?
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La frecuencia y la magnitud de cada compra promedio de ddlares describen, por un
lado, el caracter de pequefios ahorristas de la muestra constituida. Por el otro, un habito

cotidiano en la compra de dolares.

¢ Cudanto es el monto promedio de cada compra que usted realiza?
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Conocimiento de otras formas de inversion

A la hora de preguntarles a los encuestados si conocian otras alternativas de inversion
distintas de las anteriores, las respuestas fueron afirmativas en un 57,3%, mientras que

un 42,7% no evalu6 otras alternativas por fuera de los dolares.

Antes de elegir comprar délares, ¢evalud otras formas de inversion alternativas?

¢cudles?

No

PlazoFijo

Instrumentos Financieros Varios

Plazo Fijo e Instrumentos Financieros Varios
Si, pero no especifica

Emprendimientos no Financieros

NS/NC

EUROS

o
w

10 15 20 Zo v’ 30 35 .40 45 50

Las preguntas afirmativas variaron entre diferentes opciones ligadas al sector financiero
en lo que denominamos como “instrumentos financieros varios” como plazos fijos en
pesos y en ddlares, bonos, Lebacs, acciones de empresas y fondos comunes de
inversion. De manera residual, se abocaron a lo que llamamos “emprendimientos no
financieros” (pymes, inmuebles y sectores de las ramas productivas). Sin embargo,
como veremos en la siguiente pregunta del cuestionario, es necesario destacar que la
declaracion del conocimiento de otras opciones de inversion no implica necesariamente

que se haya tenido en consideracion u optado por alguna de ellas.



¢ Como considera usted la inversion en ddlares (billetes)?

Una opcion Elijo el.ddlar - La mejor opcidn La opcidén menos No o considero
entre tantas  porque notengo arriesgada inversion
otras otras

alternativas
disponibles

Ante la pregunta especifica ;como define/considera usted la inversion en délares? Las
respuestas se distribuyeron en: “una opcién entre tantas otras” (61,9%), “la mejor
opcion” (17,8%) “elijo el ddlar porque no tengo otras alternativas posibles” (18,6%), “la

opcion menos arriesgada” (0,8%).

Al haber dado en el cuestionario lugar para comentar sobre la opcion elegida fue posible
profundizar en el tipo de argumentaciones ofrecidas por los entrevistados en cada caso a
la hora de respaldar su posicion. Los que entendieron al dolar como “la mejor opcion” y
“una opcién entre tantas otras” tuvieron diferentes argumentos para fundamentar sus
elecciones. Algunos caracterizaron el ahorro en délares como “la opcién més segura”,
“facil y practico” a la cual le atribuian la cualidad de “estabilidad de la moneda” o de
ser “la opcion menos arriesgada”. Pero también existieron casos en que, a pesar de
seleccionar el ddlar como la mejor opcién o una buena oportunidad, lo hacian desde el
reproche de una situacion estructural que no daba margen para otras alternativas. Por
ejemplo, consideraban a los bienes inmuebles como una opcion de inversion,

subrayando que, lamentablemente, las operaciones debian realizarse en dolares: “es
inevitable (ahorrar en divisas) ya que el mercado inmobiliario opera casi

exclusivamente en dolares”.

Otro rasgo relevante consistio en registrar cobmo, tanto los que evaluaron al dolar como

“la mejor opcién”, “una opcion entre tantas otras” y los que “eligen el délar porque no
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tiene otras alternativas” consideraban que no tenian el caudal necesario de dinero para
participar en otras inversiones por fuera del verde billete, al tiempo que percibian
carecer de informacion suficiente y/o no tener el conocimiento necesario para manejar
otras posibles opciones. Afirmaciones como “las otras alternativas no estan a mi
alcance”, “se necesitan asesores financieros” o “el ddlar es lo que menos me atrae, pero
carezco de conocimiento para manejar otras opciones” fueron expresiones corrientes en
las que los encuestados afirmaban que las otras opciones les demandarian un tiempo de
estudio para la seleccion que no estaban dispuestos a realizar, aun convencidos de que el
mercado probablemente ofrecia negocios mas rentables que el délar “(el délar) es una

buena opcidn para quien no conoce otras formas de inversion”.

Ante la pregunta basada en el interrogante “¢Estaria dispuesto a invertir en otras
formas de inversion antes que en el dolar?” 66,9% fueron afirmativas y 33,1%

negativas.

¢ Estaria dispuesto a invertir en otras formas de inversion antes que en el dolar?

Dentro de las afirmativas, los encuestados aseguraron que, en un hipotético caso en el
que una opcion sea rentable y confiable, optarian por ella. Hubo casos de encuestados
aclararon por si solos que desearian contar con posibilidades de inversién vinculada a la

produccion, en la cual citaban espontaneamente como recuerdo reciente la serie de



bonos minoristas emitidos por YPF en el afio 2012* o reclamaban una linea para poder
invertir como pequefios ahorristas en las pymes, pero las variantes ofertadas en el
mercado no otorgaban esa posibilidad. La clave de las opciones negociables de YPF fue

que eran asequibles muy facilmente a través del home banking.

Por ultimo, algunos expresaron que desearian no tener que ahorrar en dolares, sino en
pesos, pero las condiciones sociales y coyunturales invalidaban ese camino. Otros
argumentos para validar la préctica de ahorrar en ddlares, a pesar de buscar alternativas
en pesos, hicieron referencia a la inestabilidad argentina, marcada por su historia de
devaluaciones e inflacion sistemética en la cual no podian realizarse en plazos medianos

o largos.

Por otro lado, las respuestas negativas (33,1%) dieron argumentos similares a quienes
expresaron la voluntad de invertir en otras opciones, que se resumen en la desconfianza
hacia el pais y el sistema financiero® y en creencia de que las otras opciones implican

una mayor complejidad.

¢Por qué no invertiria en otras opciones?

# No posee informacion suficiente

- ® No alcanza los montos minimos
- para realizar otro tipo de

inversiones -
Sdlo siente que otras inversiones
son mds riesgosas

No Sabe/No Contesta

# Existen barreras administrativas

# Piensa gue otras cpciones son
menos rentables

%2 Tal como lo menciona esta nota en La Nacién “YPF colocé con éxito su bono minorista” 15/12/2012.
Disponible en: http://www.lanacion.com.ar/1537182

%3 pablo loli (2017:155), médico neurodlogo argentino, establece diez aspectos no racionales que afectan la
comprension del riesgo, entre los cuales uno de los puntos a considerar es la confianza. Cuando la
proteccidn respecto de un riesgo se ofrece desde un ambito de confianza, se lo percibe como menor; yala
inversa, la falta de confianza hace que el riesgo parezca mayor. De esta forma, por ejemplo, la confianza
en el gobierno, en el Estado o en la economia puede influir en el valor de la moneda como en el
funcionamiento de las instituciones.
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Para continuar indagando en el conocimiento sobre las opciones financieras y para
corroborar si existe cierto analisis de riesgo-rentabilidad vinculado a las decisiones de
los pequefios inversores, creimos conveniente preguntar cuan riesgosas y rentables les
parecian a los entrevistados algunas de las opciones de inversion que ofrece el mercado
financiero. Seleccionamos sélo cuatro de ellas: dolares, plazo fijo en pesos, acciones y

bonos del estado.

La propuesta, consistio en pedirle a los encuestados que califiquen por separado, el
riesgo y rentabilidad, en una valoracion subjetiva de 1 a 5, siendo 1 lo menos
riesgoso/rentable y, por el contrario, 5 lo mas riesgoso/rentable. Las respuestas se

exhiben en los gréaficos a continuacion.



Interpretando las respuestas podemos destacar que tanto en el caso de las acciones y
como en el caso de los bonos del Estado parece operar una logica de a mayor riesgo
mayo nivel de rentabilidad. Los bonos son considerados mayoritariamente como
instrumentos de niveles de riesgo y rentabilidad media, mientras que las acciones
concentran mayoritariamente las respuestas en niveles medio y alto de riesgo y
rentabilidad (3 o mayor). En estos casos operaria una logica a la racionalidad

econémica.

Por su parte, las respuestas en torno al dolar lo muestran contundentemente como un
instrumento de muy bajo riesgo. Sin embargo, su rentabilidad fue percibida
mayoritariamente como intermedia (2 o 3). Podriamos decir que el juicio previo en

torno al dolar hace que se perciba una rentabilidad mayor de la que en realidad posee.

Por ultimo, es relevante la diferencia de respuestas “No sabe/ no contesta” entre los
instrumentos, mostrando el desconocimiento para ciertos entrevistados de todas las
opciones financieras exceptuando al verde billete (hablamos de acciones, bonos y plazos
fijos). Este dato describe en parte el grado de familiarizacion de los entrevistados con la

divisa estadounidense y la lejania con las demés opciones.

Los resultados de esta pregunta van en linea con lo respondido acerca de las variables
economico-financieras, segln la cudl més de un quinto de los encuestados no se informa
ni siquiera sobre el tipo de cambio, a pesar de comprar ddlares, y s6lo el 48% declard
informarse cotidianamente sobre la tasa de interés. Podemos inferir que quien compra
dolares “no hace la cuenta” para comparar riesgos y retornos de distintas opciones, ni

siquiera sobre la divisa estadounidense.



Trascendiendo los datos

Podemos inferir en base a nuestro trabajo que el habito de comprar ddlares en la

muestra analizada conjuga diferentes planos a tener en cuenta:

El saldo de los datos exhibe en los actores practicas sociales ligadas a diferentes tipos de
consumos que necesariamente requieren de las divisas extranjeras. El habito de realizar
asiduamente viajes al exterior condiciona a los actores la eleccion por los ddlares como
una forma de ahorrar hacia un consumo futuro y cercano. Este aspecto no es un

diferencial de Argentina con respecto a otros paises.

Los requisitos para realizar transacciones en dolares en ciertos mercados externos e
internos (como el inmobiliario), condicionan las précticas de los individuos, orientando
los comportamientos de estos Ultimos hacia la moneda norteamericana. Consumos de
bienes y servicios importados como el turismo o los productos con componentes
importados. EI mercado inmobiliario interno, que en su mayoria se produce con
materiales fabricados en el pais, tiene su comercializacion casi exclusivamente con
referencia en el dolar. La dolarizacion del mercado inmobiliario iniciada en 1977, es un
aspecto diferencial de nuestro pais, ya que la mayoria de los paises admite mecanismo
de indexacién, pero las transacciones inmobiliarias se realizan en la moneda de curso
legal. El hecho de que el mayor consumo aspiracional de la clase media argentina, la
casa propia, sea asequible en dolares, implica que sea comun el uso del dolar como
unidad de cuenta y medio de cambio, por lo que la clase media necesariamente piensa

su ahorro en doélares.

La volatilidad del tipo de cambio nacional y los procesos inflacionarios ayudan a
condicionar ain mas las practicas de los actores a favor del délar y, contrariamente, en
una desconfianza de la moneda nacional. La incertidumbre con respecto a la
continuidad y previsibilidad de las variables econdmicas, y el miedo a nuevas rupturas
de las promesas del sistema financieros, generan una falla de informacion similar a la
del “mercado de los limones” (mercado de autos usados), desarrollado por Akerlof

(1970). Es decir, la falta de certidumbre puede hacer que inversiones alternativas y mas



rentables que el dolar, como plazos fijos en délares o bonos dolarizados, no sean tenidas

en cuenta por los encuestados.

Si bien varios entrevistados expresaron la intencién de invertir en el pais y en la moneda
local, la falta de informacion y de opciones sobre otras alternativas de inversion
diferentes al dolar profundiza la eleccion de los actores sobre la moneda

norteamericana.

En relacién con la teoria econémica, que concibe la racionalidad de decisiones de los
actores en el campo social atentos a conseguir el mayor beneficio posible, esta dltima
posee diferentes matices en el juego social del mercado argentino. En nuestro caso, el
dolar es visto y apreciado como una reserva de valor y ahorro por un 46% de la

muestra, que otorga cierta estabilidad a los entrevistados.

Segun la teoria prospectiva, en un entorno adverso de pérdidas generalizadas, como un
contexto inflacionario en términos de poder adquisitivo, los agentes poseen una mayor
aversion al riesgo y juegan a minimizar sus pérdidas, no a maximizar ganancias. El
hecho de que la compra de billetes en ddlares sea la opcién de inversion preferida por
los ahorristas, muestra que ciertas tendencias de la teoria prospectiva de Kanheman y
Tvarsky (1979) se verifican en este fenomeno. EI délar en forma de billetes fue la
primera opcidn para reservar el valor de sus ahorros en un entorno inflacionario. Este
comportamiento se afirmaria a través del modelo de Obstfeld y Rogoff (1996) segun el
cual los saldos demandados de divisas dependen de la inflacion esperada. Se podria
interpretar entonces que la forma de jugar “a no perder”, es vista por el 64% de la
muestra como la inversion “mas segura”. Se puede verificar también un problema de
accesibilidad, que constituye en una seleccion de la informacion de acuerdo con
experiencias previas, que hace que cerca de un tercio de la muestra le asigna una
rentabilidad similar la de las acciones o los bonos. Por otro lado, rescatamos la gran
brecha entre quienes declararon “no saber” como para evaluar riesgo y rentabilidad en

la comparacion el délar con los demas instrumentos financieros.



Conclusiones

En la primera parte de nuestro estudio, a través del proceso que denominamos como
“vulgarizacion del délar”, conjeturamos de qué modo las experiencias histérico-sociales
condicionan a los sujetos en sus potenciales précticas futuras y con ello restringen la
percepcion, decision y seleccion de nuevas informaciones que podrian modificar esas
préacticas. En ese sentido, pudimos realizar un recorrido sobre algunas experiencias
vividas por los agentes de la historia argentina que los precedieron y condicionaron para
la posterioridad: “la tablita” de fines de los 70, la hiperinflacion de fines de los 80, la
salida de la convertibilidad en el afio 2002, el control de cambios del 2011 y la ultima
propuesta a comienzos del afio 2017 de implementar un nuevo cepo cambiario para
evitar la fuga de divisas. Este tipo de hechos generaron y favorecieron determinadas
préacticas (ahorrar en ddlares) que quedaron guardadas en la memoria colectiva de los

pequefios ahorristas de nuestro pais.

En nuestra encuesta, encontramos respuestas en las que se percibié al mercado
financiero de acciones, bonos o fideicomisos, como un espacio complejo para los
pequefios y medianos ahorristas. Si bien los entrevistados presumieron que
posiblemente alli existan beneficios econémicos, los relacionaron con espacios ligados a
un mayor riesgo Yy, en paralelo, poco entendibles para adentrarse y participar. En
sintesis, observamos un conjunto de problemaéticas declaradas por los entrevistados que

se resumen en los siguientes seis puntos:

1) La necesidad estructural de ejecutar cuatro précticas econdmicas (viajes al exterior,
compra de inmuebles, compra de autos y ahorro/reserva de valor), generan un refugio
en los dolares.

2) La memoria social de crisis ciclicas impide en parte que se tengan en cuenta otras
opciones que ofrece el mercado.

3) El sistema financiero, percibido como complejo, presenta una clara ineficiencia en la
transmision de la informacion. A esta situacion debe agregarse la existencia de barreras
de entrada por parte de los bancos a los usuarios (como declaracion de los origenes de

los fondos, montos minimos requeridos para la inversion y tiempo real que deben



destinar alli), que ayudan a alejar a gran cantidad de potenciales inversores en esta gama
de opciones y oportunidades.

4) Una parte significativa de los encuestados perciben al sistema financiero como un
espacio ajeno compuesto por reglas desconocidas, donde s6lo pueden jugar especialistas
0 idoneos en el area. Esta nocidn funciona como un prejuicio que obtura la posibilidad
de analizar las alternativas del mercado financiero.

5) Existe un déficit en la implementacidn de politicas publicas para facilitar la difusion
de la informacion, estimular diferentes alternativas de inversion y posibilitar la
realizacion de operaciones bancarias sin necesidad de parte de los usuarios en destinar
mayor tiempo alli que el que le asignan a la compra de ddlares. Los bonos YPF,
recordados por varios entrevistados, fueron exitosos entre otras cosas por la magnitud
en la difusion de la informacién y por los requisitos para invertir (la Unica condicion
consistia en tener una caja de ahorro en pesos en el sistema bancario).

6) El dolar provee en los usuarios lo que no brinda el mercado financiero: sencillo de
obtener (se puede comprar, ahora legalmente, en la calle Florida como si fuera una
bebida gaseosa) sirve para ejecutar las operaciones descriptas en el punto uno que
constituyen el habito de las personas cotidianas e implica un ahorro de tiempo en
comparacion a las demés opciones. En resumen, tiene un bajo costo de transaccion,

insume poco tiempo y genera la sensacion de una inversion segura.
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