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Resumen
Recibido: 12/2020 Las recurrentes turbulencias econdémicas y financieras en algunos pafses, como la Argentina,
han conducido a sus residentes a adoptar el délar como moneda de reserva de valor
Aceptado: 03/2021 provocando lo que se llama como dolarizacién de activos. El objetivo de este articulo es

presentar, desde la perspectiva de las finanzas conductuales, una explicacién plausible sobre
os procesos mentales involucrados, y como una decision individual de gestion financiera
los pr tales involucrados, y decisién individual d tién fi i

pudo transformarse en un artefacto social. Se concluye que, en cuanto se concibe a los

agentes como psicolégicamente construidos, recurrentes y  profundas  crisis
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macroeconémicas los reconfiguran cognitivamente de manera permanente sesgandolos
hacia los activos dolarizados en detrimento de los denominados en moneda nacional. Como
consecuencia de ello, los agentes también se pueden inclinar a pensar que las crisis seguiran
Crisis econémica. repitiéndose, y que seran profundas peto transitorias, lo cual permititfa explicar, al menos
en parte, la persistencia de fenémenos como el bimonetatismo. Como efecto de la
dimension relacional de estos agentes y de una historia compartida, se puede generar un

Incertidumbre. comportamiento agregado cuyo resultado es la conformacién del délar como un artefacto
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- social de evasién y mitigacion de dafios econdémicos ampliamente difundido. Finalmente, lo
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antedicho tiene una implicancia macroeconémica. Una sociedad reconfigurada de esta
Finanzas conductuales. manera reduce los grados de libertad al momento de decidir entre instrumentos de politica,
ya que la efectividad de algunos pudo haber sido afectada y, en el limite, no sélo resultar

ineficientes sino capaces de generar efectos inversos a los esperados.
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Recurring economic and financial turmoil in some countries, such as Argentina, has led
residents to adopt the dollar as a store of value currency, causing what is known as asset
dollarization. In this framework, the residents of Argentina are the second holders of dollars
per capita in the world, becoming this foreign currency as popular as the national one. The
objective of this article is to present, from the perspective of behavioral finance, a plausible
explanation on the mental processes involved, as well as how an individual decision of
financial management could be transformed into a social artifact. It is concluded that, as
soon as the agents are conceived as psychologically constructed, the recurrent and deep
macroeconomic crises permanently reconfigure them cognitively, biasing them towards
dollarized assets to the detriment of those denominated in national currency. Therefore,
agents may also be inclined to think that crises will continue to repeat themselves, and they
will be profound but transitory, which would explain, at least in part, the persistence
phenomena as the bimonetarism. An effect of the relational dimension of these agents and
a shared history, an aggregate behavior can be generated, the result of which has been the
formation of the dollar as a widely disseminated social artifact of evasion and mitigation of
economic damage. Finally, the foregoing has a macroeconomic implication. A society
reconfigured in this way reduces the degrees of freedom when deciding between policy
instruments, since the effectiveness of some could have been affected and, in the limit, not
only result inefficient, but capable of generating inverse effects to those expected.
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Los “flujos son expulsados desde un pais. .. por... uno o ms factores
en una lista compleja de miedos y sospechas”
Charles Kindleberger citado por Lessard y Williamson (1985, p. 202)

“E/ riesgo no existe fuera de nuestra mente y nuestra cultura,
esto es, no es algo objetivo y externo”
Paul Slovic y Elke Weber (2002)

INTRODUCCION

Con el paso de los afios la Argentina se ha convertido en el segundo pais tenedor de ddlares per
capita del mundo luego de los Estados Unidos debido al extendido uso de esa moneda por parte de
los residentes en las decisiones de ahorro e inversion, asi como en algunas transacciones como la
adquisicién de ciertos inmuebles en parte del pais (Llach, 2019).

Esta particularidad local es la que eleva la dolarizacién de activos de los argentinos a tema de
investigacién, lo cual va mas alla de las fronteras de ese pafs, ya que implica examinar el caso extremo
en el que una decisién financiera de gestién de riesgo, de lo mas regular en la mayorfa de los
mercados financieros, llega a conformarse como un artefacto social de mitigacién y evasién de
dafios econémicos ampliamente compartido y a convertir al délar en una “moneda popular” (Luzzi
y Wilkis, 2019, p. 18-24).

Al respecto, el caso argentino contemporaneo tiene las caracteristicas necesarias para poder teorizar
sobre algunos aspectos de la dolarizacién de activos. Esto se debe a la conjuncién de dos factores.
Primero, se trata de un pais de tamafio mediano y de muy alto desarrollo segiin el Indice de
Desarrollo Humano del Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD, 2019).
Segundo, en las ultimas cinco décadas ha experimentado recurrentes e intensas turbulencias y crisis
econémicas y financieras que, como conjunto, es inusual en los tiempos actuales. Lo antedicho,
entonces, permite extraer de este caso histdrico una informacién no trivial para indagar sobre los
fundamentos del fenomeno de la dolarizacién de activos cuando es elevada, permanente y concluye
en un persistente bimonetarismo.

Desde lo conceptual, este fenémeno remite a la gestién de carteras de activos en contextos
econdmica y financieramente volatiles o de crisis, que generan los incentivos para que los agentes
conviertan sus activos en moneda nacional en otros en divisas extranjeras -i.e. dolarizacién de
activos-, los cuales pueden o no permanecer en el pais. Cuando por esos motivos los capitales salen
del pafs, la literatura los denomina salida o fuga de capitales en sentido estricto. De esta manera, la
dolarizacién de activos y la salida o fuga de capitales no son conceptos equivalentes, aunque si
vinculados, y que, ademds, en no pocas ocasiones se utilizan de una manera equivoca o ambigua
(Berg y Borenztein, 2000; Agatiello, 1990, p. 33-40).

También la dolarizacién de activos debe diferenciarse de la plena dolarizacién que es cuando un
Estado reemplaza la moneda nacional por el dolar u otra divisa extranjera, no sélo para que cumpla
el rol de reserva de valor, sino de unidad de cuenta, medio de transaccién y de pago (Berg y
Borenztein, 2000).
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En este ensayo se adopta el concepto de dolarizacion de activos, y, mas especificamente, la de los
residentes en el pafs, porque es la que se corresponde con el rol preponderante que ha ganado el
délar en paises inestables como la Argentina. La salida o fuga de capitales ha sido un caso particular
de aquella, referido a ciertos grupos socioeconémicos o momentos histéricos, y en lo que refiere al
délar como unidad de cuenta, medio de transaccién y de pago, ha estado circunscripto a algunos
petiodos u operaciones especificas en la mayorfa de los paises en el que las divisas extranjeras tienen
amplia circulacién.

En ese marco, el objetivo de este articulo es presentar una explicacion plausible desde la perspectiva
de las finanzas conductuales de los procesos mentales involucrados en las decisiones de
dolarizacién, y de como una accién individual pudo transformarse con el tiempo en un artefacto o
mecanismo social con implicancias no triviales de politica econémica.

La formulaciéon teérica fundamental del articulo puede sintetizarse en que, en cuanto se concibe a
los agentes como psicologicamente construidos, las recurrentes y profundas crisis
macroeconémicas son capaces de reconfiguratlos cognitivamente de manera permanente,
sesgandolos hacia los activos dolarizados en detrimento de los denominados en moneda nacional.
Dada su dimensién relacional, comparten sus percepciones y decisiones sobre el riesgo macro
contextual y el beneficio que les brinda la dolarizacién, generando de esta manera un
comportamiento agregado. Es as{ como una decisién financiera individual de diversificacién de
riesgo se convierte, como resultado de un proceso histérico determinado y compartido, en un
artefacto o mecanismo social ampliamente difundido y anclado en el centro de las decisiones
humanas de algunas sociedades, como es el caso de la argentina. Esta disposicién social o agregada
tiene un impacto no menor en las economias de los paises porque reduce los grados de libertad para
disefiar y aplicar politicas macroeconémicas que permitan lograr simultineamente los equilibrios
interno, externo y social, asi como una estrategia de desarrollo sustentable.

El articulo se divide en los siguientes titulos. Primero, se presenta una revisién de la literatura sobre
la dolarizacion y salida de capitales de la Argentina. Segundo, la aproximacién teérica del proceso
mental que podria fundamentar la decisién de dolarizacion y coémo se puede explicar su evolucion
hasta llegar a ser un fenémeno social arraigado. Finalmente, las conclusiones.

REVISION DE LA LITERATURA

Los estudios tanto sobre dolarizacién de activos como sobre fuga de capitales les atribuyen a estos
fenémenos tener un origen multicausal y se los ha examinado, tanto tedrica como empiricamente,
desde varias perspectivas, como las de la Economia y de la Sociologia.

En cuanto a las primeras, las mas prolificas, lo han hecho desde dos enfoques presentados como
mutuamente excluyentes.

El financiero o microeconémico, que se basa en el de gestion de carteras y los explican, basicamente,
a partir de los diferenciales de rendimientos esperados ajustados por riesgo, considerando como
dados los factores macroeconémicos, sociales y politicos. Sobre el caso argentino puede citarse el
trabajo de Corso (2015) que, si bien realiza un analisis de la decision de dolarizacién de los agentes
en condiciones de ambigliedad, no aborda los factores subyacentes y los procesos mentales y
sociales que conducen a la dolarizacién, asi como tampoco las razones que permiten relacionar el
macro contexto con la decisién financiera.

El sistémico o macroeconémico, por su parte, los examina desde la perspectiva agregada de la
economia, utilizando para ello variables macroeconémicas como la tasa de inflacion, el tipo de
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cambio y el crecimiento econémico, pero dejando aparte cualquier fundamentacion
microeconémica de la decision de los agentes. Entre este tipo de estudios realizados sobre el caso
argentino se encuentran los de Gulati (1985), Dooley (1986), Conesa (1986), Dooley, Henkie, Tryon
y Underwood (1986), Cuddington (1986,1990), Rodriguez (1986); Agatiello (1990), Padilla del
Bosque (1991), Guillén (1994), Damill y Fanelli (1994), Fanelli y Machinea (1994), Damill y Frenkel
(2009), Basualdo y Kulfas (2000, 2002), Gaggero, Caspartino y Libman (2007), Burdisso y Corso
(2011), Comision Especial de la Camara de Diputados de la Nacion (2001); Gaggero, Rua y Gaggero
(2013), Rua (2017) y Llach (2019).

Desde una perspectiva completamente diferente, Luzzi y Wilkis (2019) realizan una exhaustiva
investigacién sociolégica del proceso histérico del pals que da cuenta de la formacién del
mecanismo social “dolarizacién” y que les permite explicar como el dolar llegd a ser una “moneda
popular”. Los autores, sin embargo, no examinan en profundidad los procesos internos de los
agentes y su conexion con la dimensién social examinada.

En base a la literatura revisada, puede considerarse que existe un espacio para presentar un analisis
de las variables y procesos psicolégicos que han conducido al sesgo permanente a la dolarizacién
de sus carteras, asi como también brindar una explicacién de cémo esta decisién individual
evoluciona y llega a convertirse en un artefacto social de evasién y mitigacion del dafio econémico
que producen las crisis econémicas y financieras.

EL PROCESO INDIVIDUAL Y SOCIAL DE DOLARIZACION DE ACTIVOS

La racionalidad de los agentes

Los modelos teéricos de seleccion de carteras, entre los que se destacan los de Markowitz (1952,
1959, 1991) y Sharpe (1963), se basan en el supuesto de agentes individuales que maximizan sus
beneficios bajo restricciones, consistentes con el planteo axiomatico de la teoria de la utilidad
esperada de von Neumann y Morgenstern (1953) y que aqui se denomina modelo estandar.

El citado enfoque ha sido ampliamente debatido, tanto en el plano teérico como empirico
(Eeckhoudt y Loubergé, 2012; y Kahnemann, 2012, p. 351-361). Actualmente, solo se lo puede
aceptar como un caso particular de uno mas complejo y holistico que abreva en aportes realizados
por disciplinas como la psicologia, las neurociencias, la sociologia y la antropologia, algunos de los
cuales se exponen a continuacion.

Los conceptos y enfoques diferentes al del modelo estaindar obligan a referirse al trabajo pionero,
aunque contemporineo al de von Neumann y Morgersten, de Herbert Simon, quien propuso en
1947 la teoria de la racionalidad limitada (Simon, 1972).

Simon sefiala que los agentes econdémicos toman decisiones parcialmente racionales o
racionalmente limitadas (bounded rationality, en inglés), en el sentido del razonamiento légico-
matematico, ya que en esa tarea se ven influidos por otros factores, como su emocionalidad, la
heuristica -métodos rapidos o atajos que toma nuestro cerebro cuando estd ordenado a actuar o a
emitir un juicio-, la informacién y el tiempo disponibles para procesarla y completar tal acciéon.

En ese marco, no realizan elecciones éptimas, sino que hacen lo mejor que pueden o saben hacer,
en el tiempo y con los recursos que disponen; esto es, toman decisiones que los dejan
“suficientemente conformes” y que les permiten afirmar que han tenido un “comportamiento
satisfactorio” en esa situacion.
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En el mismo sentido, Thaler (1980) explicé que debia establecerse una diferencia entre los agentes,
a quienes dividi6 entre “econos” y “humanos”. Mientras los primeros cumplen con el requisito de
consistencia interna del modelo tedrico estandar, esto no ocurre con los “humanos”, cuyas
conductas son, basicamente, inconsistentes. La inconsistencia radica en que estos dltimos no
utilizan solo su razonamiento légico-matematico para tomar decisiones, sino también otros factores
que forman parte de sus dimensiones psicoldgicas, emocionales y de entorno, constituyendo un
todo en el que lo emocional y lo cognitivo son interdependientes.

Al respecto, las investigaciones de Tvesky y Kahnemann (1974, 1981, 1983), sefialaron que los
agentes toman decisiones siguiendo, esencialmente, un sistema heuristico, en el que tallan
primeramente las emociones, la memoria y los efectos marco, con tendencia a la incorporacién de
diversos sesgos e inconsistencias.

La emocién resulta ser la primera variable excluida del modelo neoclasico y que es considerada
crucial en los enfoques posteriores. Aquella puede definirse como “un conjunto de cambios
fisiologicos, cognitivos, subjetivos y motores que nacen de la valoracién (consciente o inconsciente)
de un estimulo, en un contexto determinado y con relacién a los objetivos de un individuo en un
momento concreto de su vida” (Cotrufo y Urefia Bares, 2018, p.17).

En ese marco conceptual, entonces, la decisién no puede estar escindida de las emociones. A esto
debe sumarse otro aspecto que resalta su centralidad, y es que un evento asociado a una emocién
es recordado con mayor eficacia que otro que no cuenta con esa conexiéon debido a que concentrd
mas la atencién de la persona. Por ello, por ejemplo, segin el impacto emocional que haya generado
una crisis econémica serd su lugar en la memoria y, por lo tanto, en las futuras decisiones del agente
(Cotrufo y Urefia Bares, 2018, p. 36-37, 122, 124).

Slovic, Finucane, Peters y MacGregor (2002) avanzan sobre el caso de las decisiones de los
ejecutivos. Sugirieron que éstos lo hacen en base a sentimientos de agrado o desagrado y con escasa
deliberacién, efecto que denominaron “heuristica afectiva”. De esta manera, una dimensién
estrictamente emocional tendria una influencia, en ocasiones decisiva, en la gestién econdémica y
financiera como puede ser el caso de la dolarizacién de carteras.

Las heuristicas y los sesgos son producto de la evolucién que orientd todo el sistema cognitivo
humano hacia la supervivencia. Permiten que el hombre tome decisiones intuitivas y emocionales,
mas rapidas y automaticas. Si bien en ocasiones son erréneas y tienen efectos perniciosos en su
vida, han sido lo suficientemente eficientes para que los humanos sobrevivieran y se desarrollaran.
A esta capacidad cognitiva Kahneman la denomina “sistema 17. El “sistema 2”, por su parte, es el
que se basa en el razonamiento légico matematico, mas lento que el primero, el cual es invocado
para situaciones no recurrentes e importantes, para aquellas sobre las que no se tiene experiencia
previa, y cuando se dispone tiempo y de recursos mentales (Kahnemann, 2012 p. 35-47).

Tvesky y Kahneman propusieron para el analisis de decisiones en condiciones de incertidumbre la
teoria de las perspectivas (Prospect Theory, en inglés) en contraposicion a la de la utilidad esperada de
von Neumann y Morgenstern. Dicha propuesta tedrica toma en cuenta la diversidad de variables
antes seflalada (Kahneman y Tvesky, 1979).

En una revisién postetior a su teorfa, Kahnemann remarca que se basa en tres aspectos cognitivos
que afectan las decisiones y que la diferencian de la otra: los puntos de referencia no son neutrales,
la posibilidad de la disminucién de la sensibilidad del sujeto a los cambios o shocks y la aversion a
la pérdida (Kahnemann, 2012, p. 366-367).

Segun los autores arriba mencionados el punto de partida o de referencia no es neutral porque la
decision esta afectada por la sensacion y la percepcion del individuo, haciendo de aquel un elemento
critico para la evaluacién que el decisor realice de las ganancias y pérdidas ex ante y ex post. Una
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consecuencia importante de esto es el denominado efecto status quo por el que la aversion a las
pérdidas puede conducir a que las decisiones estén sesgadas al punto de referencia (el pasado o
punto de partida) o, en el mejor de los casos, a realizar cambios menores o marginales. En estos
casos, para que los agentes reaccionen, puede hacer falta un shock sustantivo, como setia el caso de
una crisis econémica y financiera abrupta, profunda o prolongada. El comportamiento inercial y los
rezagos en la toma de decisiones o en los cambios de comportamiento también podtian
considerarse como un derivado en términos dinamicos de este sesgo (Kahnemann, 2012, p. 172,
355-381; 396-398; 425).

Es posible también que la sensibilidad a los cambios no sea simétrica; esto es, que no sélo sea
relevante la variacién absoluta sino la relativa a los activos disponibles; por ello, cuanto menor es el
patrimonio, mayor es el efecto que tiene un mismo cambio absoluto sobre la economia del agente
y, por ende, mayor es la precisiéon que debe obtener del analisis de la cuestién antes de decidir
(Kahnemann, 2012, p. 367).

Finalmente, segin Tvesky y Kahneman, los agentes tienden a valorar mas las pérdidas que las
ganancias. Cuando la pérdida puede ser ruinosa, la aversion al riesgo tiende a infinito y la persona
evita el evento o no realiza la inversién, pero cuando las alternativas son sélo de pérdidas, el agente
se inclina por la de mayor riesgo (Kahnemann, 2012, p. 369-373).

En un marco dominado por la emocionalidad y por la aversién a las pérdidas también aparecen los
efectos de la desilusion y del arrepentimiento. En el primero, una pérdida inesperada puede tener
un impacto emocional desproporcionado, y, en el segundo, la emociéon que se genera implica una
especifica incorporacion a la memoria episodica que tiende a afectar decisiones futuras para las que
se invoque ese evento (Kahnemann, 2012, p. 372-375).

En 1981, Tvesky y Kahemann proponen lo que se denomina el “efecto marco”. Segun los autores
las decisiones son afectadas por la manera en que se presentan tanto el problema como las
alternativas u opciones disponibles. Este efecto podria revelar la importancia que pueden tener en
las variaciones en los mercados financieros la manera en que se comunican medidas econémicas y
sus resultados, la informacién estadistica, la estructura y presentacién de resultados de encuestas y
estudios de opinidn, entre otras.

Richard Thaler también enuncié lo que se denominé el “efecto dotacién”. En ocasiones, las
personas no valoran un activo en funcién de su precio y de la ganancia que les brinde, sino por el
solo hecho de tenerlo a disposicion; esto es, su beneficio o utilidad proviene de la sola tenencia o
atesoramiento (Kahnemann, 2012, p. 377-390). Este aporte podria explicar, al menos en algunos
casos, la acumulacién de activos de reserva. Si bien ésta no brinda una satisfaccién de por si,
tampoco estd orientada a obtener un rendimiento. Su utilidad estd en que le proporciona la
tranquilidad de que puede disponer de ellos en el momento que lo requiera, lo cual, en definitiva,
es su unica funcién.

También en el plano cognitivo, los juicios relacionados con la decisién financiera mas conveniente
tienden a estar afectados de manera no trivial por el clima intelectual o los enfoques tedricos
dominantes, algo que se acrecienta en circulos académicos y cientificos consolidados en los que
también pueden llegar a observarse juicios dominados por el sesgo de confirmacién (Schiaffino,
Crespo y Heymann, 2017; Pompian, 2006, p. 187-190).

Debe tenerse en cuenta también que, para algunos autores, “la emocién no sélo es
desproporcionada a la probabilidad; también es insensible al grado exacto de probabilidad”
(Kahenman, 2012, p. 421). Este vinculo entre decisién, emocién y probabilidad reviste especial
importancia en las finanzas, debido, entre otras cosas, a la dificultad para mensurar la incertidumbre,
cuestion que ya se habia abordado en los trabajos seminales de Knight (1921), Keynes (2007, 1992,
1937) y Ellsberg (1961).
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Relacionado con el rol de los sesgos y la emocionalidad de los agentes, en las tltimas décadas se ha
prestado creciente atencién a la velocidad en la toma de decisiones, su vinculo con el temor o el
miedo, y con el error o riesgo de error (Bouton, 2011; Desroches, 2011; Augé, 2014; Cavalletti,
2019). La incapacidad de procesar, razonar o ponderar crecientes volumenes de informacién, los
cuales se ven amplificados por la frecuencia de recepcion, el efecto de los medios de comunicacion
masivos, de las redes sociales y de la interconectividad de alta velocidad de las organizaciones,
contribuye a tomar decisiones por asimilacién que pueden alimentar, en contextos inciertos, el vuelo
a la calidad, familiaridad o confianza en materia de carteras de activos financieros (Keynes, 2007, p.
5-8; Keynes, 1992, p. 135-137).

No puede dejar de mencionarse, finalmente, que las decisiones de los agentes estan afectadas por
actitudes relacionadas con sus sistemas de valores y creencias derivadas de la cultura o religién en
la que se inscriben. De hecho, este es el marco referencial tltimo de todas las decisiones individuales
y grupales, incluyendo las econémicas y financieras (Kahnemann, 2012, p. 446 y ss., 473-4, 482-3;
Cotrufo y Urefia Bares, 2018, p. 134-135; Salomon, 2001, p.37; K6hn, 2017, p. 33-34; Gomez, 2014;
p. 135-148).

LOS EFECTOS DE LAS CRISIS EN LA REFORMULACION COGNITIVA DE
LOS AGENTES

A partir de lo expuesto, se presenta a continuacién cémo se construyen los rasgos de la personalidad
de los agentes y de las sociedades, con especial énfasis en los efectos que les causan los shocks. Las
caracteristicas de estos ultimos influiran sobre aquellos y, por lo tanto, en las decisiones individuales
y colectivas. En dicho marco, la dolarizacién de activos sera entendida como una decisién que es
consecuencia de ciertos tipos de shocks que sufren individuos y sociedades que tienen determinados
rasgos.

Los shocks o estresores son factores que desencadenan una reaccién adaptativa del agente porque
son percibidos como una amenaza, constituyendo asi un elemento significativo en la construccién
de su personalidad y, por ende, de sus futuras decisiones (Tafet, 2019, p. 10-13).

Dado el tema del ensayo, los que interesan son los estresores percibidos como negativos, esto es,
las adversidades y situaciones no deseadas, asi como también los imprevisibles o no esperados,
porque permiten comprender cémo los agentes y sociedades se comportan o enfrentan esos eventos
tan comunes en la economia y las finanzas, y por qué éstos pueden desencadenar procesos como
una dolarizacién de activos (Feder, 2019, p. 27-31).

Desde otra perspectiva, los estresores relevantes son los psicosociales, ya que éstos comprenden las
crisis econémicas, las devaluaciones, los cracs bancarios, entre otros hechos, permitiendo abordar
la cuestiéon tanto de cémo reaccionan los agentes de manera individual en el marco de sus
interrelaciones sociales, as{ como de las sociedades en cuanto tal (Tafet, 2019, p. 17-18).

Ademas de los estresores externos o contextuales, interesan los generados por el mismo individuo
a partir de la evocacién de un acontecimiento previo reservado en su memoria de largo plazo.
Mientras los primeros son objetivos, aunque dicha objetividad se desdibuje por efecto de su
petcepcion y su interpretacion, los segundos son altamente subjetivos, ya que la memoria, al ser
evocada, reconstruye los eventos, incorporando o restando elementos, adicionando significatividad
segin la emocionalidad del momento, entre otras variables (Manes y Niro, 2016, p. 305; Tafet, 2019,
p. 20-21; y Grote, 2009, como se cit6 en Massot, 2014).
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Ademas del origen del estresor, importa su intensidad, duracién y frecuencia, aspectos que son
evaluados por el propio individuo y, por lo tanto, también subjetivos. Un evento severo no tiene
por qué setlo en si, basta con que el individuo asi lo entienda. La percepcion del evento, y la
determinacién de su origen y caracteristicas, son los que desencadenan sus mecanismos defensivos.

Un incidente puntual, severo pero transitorio, genera lo que se denomina un estrés agudo; uno grave
pero que se prolonga en el tiempo, un estrés crénico. Mientras el primero no tiende reconfigurar
la forma de pensar y actuar, el segundo si, aumentando la sensibilidad a sucesos, y posiblemente, un
estado de alerta permanente o de cierta duraciéon (Tafet, 2019, p. 26-29). Este tltimo es el que esta
asociado a situaciones socioeconémicas y politicas graves, prolongadas o recurrentes, que generan
incertidumbre y situaciones de temor o desconfianza que marcan las futuras decisiones del sujeto.

Lo anterior conduce al concepto de miedo o temor, el cual surge cuando la percepcion de estresores
desencadena la sensacién de una amenaza de perder algo valioso, como pueden ser los ahorros. Es
consecuencia de una situaciéon no elegida ni deseada, a veces inevitable, que puede ser impredecible
y que genera inseguridad ante la incertidumbre de no poder controlarla o enfrentarla con las
estrategias que se puedan aplicar. Ante esta situacion, la respuesta del individuo puede ser la huida
(evitar la situacién), la lucha (enfrentatla), o la aceptacién y adaptacion (Tafet, 2019, p. 30-33, 51-
53, 66; Polo y Llano, 1997, p. 34).

Entre los efectos mas frecuentes del estrés cronico esta el de la ansiedad. L.a ansiedad es un temor
constante, difuso, por no estar totalmente identificado el estresor y sus efectos, algo que lo
diferencia del miedo, en el que ambos estan claramente identificados, aunque siempre
subjetivamente, por el individuo. Muchos estresores sociales, como los contextos econémicos
inciertos, generan cuadros de ansiedad, porque son impredecibles, y pueden ser, ademas, recurrentes
y potencialmente agudos (Tafet, 2019, p. 104-116; Pulcini, 2011).

Pulcini (2011) agrega que, cuando los agentes se enfrentan a situaciones inciertas pueden no actuar
o quedar paralizados, asi como que pueden sobre reaccionar, caer en la negacién o en la formacién
de ilusiones, que es otra forma de negacién.

En el caso de inaccién, por ejemplo, las personas tienden a ajustar sus marcos tedricos personales
a fin de reducir el impacto negativo de esa ansiedad y tomar, finalmente, una decisién, por lo cual
la cuestion queda reducida a una postergaciéon o procrastinaciéon (Feixas 1 Viaplana, 2019, p. 95;
Moreno Bote, 2019, p. 79; Keynes, 1937). En los casos de negacién o de ilusion, el agente actua,
pero, al negar los hechos, no realiza ningun tipo de juicio plausible sobre el futuro. Esto implica
que sus decisiones serdn absolutamente irracionales, no emocionales, y que se fundaran en una
desconexién de cualquier tipo de dato o inferencia razonable o emotiva sobre el futuro (Pulcini,
2011).

Como ya se ha sefialado, Kahnemann considera que cuando el agente reacciona a las amenazas lo
hace recurriendo al sistema 1 -rapido, intuitivo, emocional-, y, luego, segun los casos, al sistema 2 -
lento, cognitivo, légico-matematico-. De esta manera, ejecuta el proceso de enfrentamiento a la
amenaza en dos etapas.

En la primera, reconoce el evento como negativo, su naturaleza e intensidad, o incluso crea una
categoria nueva si no lo encuentra disponible en su memoria. En la segunda, realiza una evaluacién
adicional para obtener una respuesta mas ajustada. Esta Ultima implica sopesar la amenaza y los
recursos que tiene para enfrentarla, tanto internos como externos, actuales o nuevos, derivados de
la creatividad humana y de su flexibilidad cognitiva (Kahnemann, 2012, p. 35-47; Tafet, 2019, p. 45-
51, 54-57; Manes y Niro, 2016, p. 224-225).

El conjunto de capacidades y recursos que cree que dispone para enfrentar las amenazas constituye
su capacidad innata y generada de resiliencia. La resiliencia, ademas, tiende a reconfigurarlo
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cognitivamente, modificando sus esquemas mentales, valores y creencias, sobre él mismo y sobre
su entorno (Feder, 2019, p. 32-39, 64; Feixas i Viaplana, 2018, p. 64-69; Manes y Niro, 2016, p. 160-
162; Tafet, 2019, p. 124; Feder, 2019, p. 32-38).

La capacidad de acrecerse frente a la adversidad, que algunos autores incluyen en el mismo concepto
de resiliencia, otros, como Taleb, la denomina antifragilidad. Remarca que ésta no puede escindirse
de la ética, asi como tampoco de la robustez del crecimiento, siendo estos elementos centrales en la
reduccion a la exposicién a eventos extremos de muy baja probabilidad a los que denominé “cisnes
negros” (Taleb, 2013, p. 25-32, 45, 252 y 469).

Vale sefialar un caso especial que suele tener relevancia en el mundo econémico y financiero. Antes
de recurrir a la evaluacién secundaria, puede pasar que la evaluacién primaria no sélo desencadene
el miedo, sino que genere un proceso recursivo, denominados “bucles de retroalimentacién”, y
generar situaciones de panico, como los que motivan las corridas bancarias, panicos financieros, y
subitos y masivos eventos de dolarizacion de carteras.

Ese proceso acontece cuando se detecta una situacion de gran amenaza y fuera de control, que, con
evocaciones de hechos pasados, subjetivos y alimentados en algunos casos con fantasias, concluyen
en situaciones semejantes a la “suma de todos los miedos” que reducen la capacidad para recurrir
al mas cuidadoso anlisis del sistema 2. Esto se suele profundizar o amplificar en ciertos contextos
sociales o como efecto en la percepcién de los agentes de la informacién recibida gracias a los
medios masivos de comunicacién. Ademds, no sélo puede provocar una reaccién individual, sino
también social, cuando es compartida con otros agentes gracias a las interrelaciones sociales, sean
o no mediadas (Manes y Niro, 20106, p. 143-145, 153-160; Tafet, 2019, p. 48-49; Augé, 2014).

Como se indicd, algunos hechos o procesos, por su severidad o por su recurrencia, son capaces de
reconfigurar el mapa cognitivo del individuo, su constructo personal, su genética y predisposicion
a respuestas futuras, y que, en la medida que es compartido con otros, modifican también los
constructos sociales (Tafet, 2019, p. 60-65; Manes y Niro, 2016, p.126-132).

Cuando se dan esos cambios puede ocurrir que, si se repite el mismo evento, o algo que el agente
asimile a ¢l, surjan ideas como “no hay salida” o “siempre es lo mismo”. Estas se referencian con
una derrota, un abandono de la lucha que, en ocasiones, puede implicar la evitacién, una transitoria
inaccién, o bien, la construccion o actualizacion de artefactos especificos, individuales y sociales,
que le permiten hacer frente al estresor. En definitiva, fenémenos como la dolarizacién son
producto del aprendizaje y la creatividad de los sujetos frente a un especifico caso de adversidad.
En ese tipo de situaciones también pueden rastrearse casos de erosion de las tramas sociales en las
que pueden generarse tendencias individualistas (“salvese quien pueda”, “salvese a si mismo”; “yo
me salvo”) que colisionan con las construcciones colectivas (Tafet, 2019, p. 103-105; Manes y Niro,
2016, p. 157-158, 205; Feixas i Viaplana, 2019, p. 13-14, 20-24, 60-67, 79, 94-98; Feder, 2019, p. 65,
69-72).

También esos casos pueden derivar en una reconfiguraciéon de la personalidad convirtiendo a una
persona, o en ciertas circunstancias, a toda una sociedad, en “miedosa”, sesgandolas o inclinandolas
a aceptar soluciones extremas, incluso autoritarias, abusivas o violentas (Polo y Llano, 1997, p.34;
Cotrufo y Urefa Bares, 2018, p. 72-73, 70).

Los traumas o shocks negativos pueden generar otro tipo de efecto que es el de la habituacion, el
cual puede estar presente tanto en los individuos como en las sociedades.

En este caso, el efecto percibido de los eventos negativos recurrentes se reduce paulatinamente
como producto del aprendizaje y la adaptacién, el cual puede tener también asociados mecanismos
de evasién y mitigacidn, automaticos o instintivos, que reducen el dafio o efecto postraumatico.
Cuanto menor es la intensidad del estimulo, el acostumbramiento es mas rapido, y cuando ya existe
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una habituacién y los estimulos desaparecen, al reemerger, el agente reacciona de la misma manera
que antes lo hacfa. En el caso del shock repetitivo, especialmente relevante para el caso de la
dolarizacion, el proceso de adaptacion se repotencia, es mas rapido y dificil de erradicar, ya que se
asientan los mecanismos de petcepcidn, pero también los de evasion y mitigacién de los efectos.
Ahora bien, si se comprueba que una y otra vez los hechos no resultan tal como los imagina,
comienza a debilitarse la respuesta condicionada derivada de la asociacion entre lo pronosticado y
el evento ocurrido, ajustindose de esa manera el comportamiento y la magnitud de las reacciones
futuras. Si con el tiempo este factor de estrés se erradica, se habla de “extincién” (Manes y Niro,
2016, p. 146-149, 163, 269-271; Tafet, 2019, p. 59-60, 124-125).

Cabe sefalar, sin embargo, que tanto los individuos como las sociedades difieren entre s, y, por lo
tanto, también sus grados de vulnerabilidad frente a los shocks, los procesos resilientes y los
mecanismos que generan o han generado para evitar, mitigar, sobreponerse o superarse frente a la

adversidad (Feder, 2019, p. 43-44).

Entonces, la exposicién a eventos, la toma de decisiones, los errores -mas que los aciertos- y los
traumas, generan informacién al agente y producen efectos tales como el aprendizaje, la resiliencia
y la habituacién, se reconfigura su mapa cognitivo y le permite, por la metacognicién, aunque no
necesariamente, tomar decisiones en un sentido diferente, excepto el caso en que sus capacidades
se vean disminuidas por una enfermedad o por otras causas (Cotrufo y Urefia Bares, 2018, p. 135;
Kahnemann, 2012, p. 55, 63 y 69; Ortiz Teran y Lépez Pascual, 2019, p. 31-41).

Como se ha podido notar, las condiciones contextuales y relacionales de las personas juegan un rol
central en la toma de decisiones individuales, las cuales, a su vez, retroalimentan la dimension social
y contextual.

A continuacién, se abordan un poco mas detenidamente algunos aspectos de los casos arriba
indicados que son de especial interés en este texto, como el panico o los mecanismos sociales de
evasién o mitigacioén de daflo.

Las personas tienen la capacidad de inferir los estados mentales de otras personas, incluyendo
intenciones y sentimientos, lo cual favorece la adaptacién y la reaccién anticipada, pero también la
empatia, la colaboracién, y la formacién de valores compartidos y constructos sociales (Manes y
Niro, 2016, p. 176-182).

Un caso especial es la influencia de grupos de presion o pertenencia a grupos que permite observar
decisiones influidas por los comportamientos de masa. Hay decisiones que no resultan de una
elaboracion personal, sino que son decisiones grupales o asignables al grupo, tomadas por todos
sus miembros o por una parte de él, haya o no participado en ese proceso el agente en cuestién

(Myers, 2008, p. 205-211).

Vale sefialar ademas que, asi como para que ocurran algunas reacciones o se tomen ciertas
decisiones se requiere cierto contexto, esto es, que la sociedad esté preparada para consentitlas o
asimilarlas. Es mas frecuente registrar procesos de erosion de la organizaciéon social o procesos
sociales disociativos, consecuencias de una grave crisis econdémica, por ejemplo, en aquellas
sociedades que tienen menor grado de integracién o inclusién (Manes y Niro, 2016, p. 190, 242-
244, 309-312).

Lo expuesto sobre como los agentes se enfrentan a las amenazas, al miedo y a la ansiedad, y el rol
de los contextos sociales y de las relaciones interpersonales, permite desarrollar el concepto de
“contagio”, fenémeno reiteradamente observado en los mercados financieros y que es la antesala
de los panicos, como los bancarios y financieros, y los procesos subitos y masivos de dolarizacion.

30



Massot/Revista de Investigaciéon en Modelos Financieros — Afio 10 Vol. T (2021-I). 20-38

El “contagio” se debe a que el principal canal de informacién sobre el contexto, las conductas y las
decisiones de otros agentes son las emociones que se transmiten entre personas y grupos sociales,
mas que los razonamientos que se puedan compartir. En consecuencia, por una parte, el contagio
permite comprender ciertas reacciones de los agentes individuales; por otra, es el mecanismo que
explica los climas sociales de crisis, incertidumbre, miedo o ansiedad. Dadas sus caracteristicas,
cumplen un rol no trivial los medios de comunicacién masiva, los rumores y las acciones de los
formadores de opinion.

Por ello, se pueden observar consecuencias permanentes en el comportamiento de amplios
colectivos y en la reconfiguracion de la percepcion de los eventos por toda una comunidad, a tal
punto, incluso, que pueden desestimarse opiniones contrarias a las que se comparten, lo cual es
también una sefial del sesgo social de confirmacién (Manes y Niro, 20106, p. 49-53, 76-79, 141-145;
159-160; 262-264; Pompian, 20006, p. 187-190; Schiaffino, Crespo y Heymann, 2017).

Asociado al tema del contagio, hay otro rasgo humano relevante, que es el de su “confiabilidad”.
Las personas interactian y aceptan la informacién del otro en funcién de los niveles de confianza
que le otorguen a la otra persona o grupo social. No existe sociedad que no esté anclada en este
valor que permite construir un algo en comun, desde una idea sobre una cuestiéon hasta un sistema
social complejo que mejora el bienestar o resuelve situaciones de incertidumbre o ambigiiedad y
que sirve para tomar decisiones (Manes y Niro, 2016, p. 344-347; Keynes, 1992, p. 135-137).

Entonces, tanto el contagio como la mera decisién por una u otra alternativa son el resultado de la
contfianza que deposita el individuo en la informacion que recibe de otro. Esta incluye a aquella que
le inspire el accionar de terceros por considerarlos mejor informados, o con mayores capacidades o
habilidades para la toma de decisiones, o por conocer el negocio, la empresa o el pais. Lo inverso,
esto es, la pérdida de confianza funciona de manera equivalente (Keynes, 1937, Keynes, 1992, p.
135-137).

En sintesis, situaciones de contagio, de histeria colectiva y de panicos o corridas bancarias,
financieras o cambiarias, pueden comprenderse a partir de este elemento de las relaciones humanas,
que es el grado de confianza que se brindan entre los agentes y de la que comparten hacia cierta
situacién o activo, como puede ser el caso de la estabilidad del sistema bancario o del poder
adquisitivo de la moneda nacional.

Para concluir este apartado, y a partir de las contribuciones seleccionadas y que se presentaron de
manera muy abreviada, las decisiones de los agentes, incluyendo la dolarizacién de carteras, se basan
en una serie de variables cuyo listado podtia ser el siguiente:

a. el sistema de creencias, en el que se incluyen la cosmovision, la estructura de valores, la
dimensién religiosa, entre otros;

b. la dimensién emocional;
c. el razonamiento légico matematico;
d. los sesgos cognitivos, la heuristica, los errores y el ruido;

e. el proceso de aprendizaje, en todas sus dimensiones, a partir de las experiencias pasadas,
propias y ajenas, asi como el relacionamiento personal y social en este proceso;

f. el contexto social, politico, intelectual y cultural, local y global, su insercion actual y esperada
o deseada en el mismo;

g. la mediatizacion de los eventos en la era de las tecnologfas digitales de comunicacion de
acceso masivo;
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h. los efectos que las enfermedades, especialmente psiquiatricas o padecimientos psicologicos,
puedan tener sobre sus capacidades cognitivas.

Estas dimensiones, y las variables que las operacionalizan al momento de tomar una decision,
tienden a constituir en el agente un complejo entramado interno y contextual, racional y emocional,
efectivo y deseado, real y percibido, pasado, actual y futuro, individual y relacional, que es la
personalidad del agente, la cual puede definirse como “el conjunto de predisposiciones y patrones
de pensamiento, emocién y accion que devienen relativamente estables en la forma de ser de una
persona y que la distinguen de las demas” (Feixas i Viaplana, 2019, p.18).

LA DOLARIZACION COMO DECISION PERSONAL Y SOCIAL

A continuacién, se describe cémo los agentes toman decisiones dados sus rasgos innatos y
construidos, y cémo pueden racionalizarse las decisiones de los colectivos a partir del
relacionamiento humano, lo cual puede fundamentar tanto la dolarizacién de una cartera como
también los fenémenos sociales que en la Argentina han llegado a denominarse como la “cultura
del dolar”, 1a “sociedad dolarizada”, o las “mentes o cabezas dolarizadas™.

Visto cémo los agentes construyen su personalidad, base de toda decision, desde la teorfa de los
constructos -individuales y sociales-, el proceso de toma de dolarizacién de activos podtia
describirse de la siguiente manera.

Una vez que el agente identifica que se encuentra frente a una eleccién entre dos alternativas -i.e.
activos en pesos o en délares-, procede a elegir entre futuros posibles imaginados mentalmente que,
en cuanto tales, estan signados por la incertidumbre (Moreno Bote, 2019, p.13, 115; Keynes, 1937).

Cuanto mas realista sea, menos probable es que caiga en el error, para lo cual se nutre de su
imaginacién, de la memoria y de las emociones, las cuales brindan un grado de realismo adicional
al experimentar ex antelo que supone percibird una vez acontecido el hecho producto de la eleccion.
También entran a tallar aqui sus sesgos y las heurfsticas, y la informaciéon que le suministren las
experiencias de decisiones pasadas equivocadas. Sobre esto ultimo hay que destacar que las
decisiones erréneas, a diferencia de las acertadas, brindan informacién adicional al agente, cuya
importancia aumenta en la medida en que los eventos son mas significativos y mds desacertadas sus
decisiones (Moreno Bote, 2019, p. 14-15, 68).

La simulacién mental de los futuros posibles es un proceso complejo y global. La memoria
episddica, esto es, la experimentada o vivida personalmente por el agente, es la que, unida a la
imaginacion, procede a concebir los escenarios futuros. El agente se mueve, entonces, entre su
pasado y los futuribles; la imaginaciéon completa lo que la memoria actualiza, teniendo en cuenta
que no lo hace de los hechos en si, sino de la conversion que el agente forja de ese pasado, que
nunca sera exhaustivo sino recortado, resultado de un proceso complejo tefiido, entre otros
factores, por las emociones, las fantasias, los relatos y los hechos posteriores. También para ello
toma en cuenta sus capacidades, tanto mentales como corporales; esto es, con qué recursos contara
y su potencial proporciéon con cada opcion. En sintesis, al generar los escenarios, el cerebro crea
nuevo conocimiento, nuevas realidades futuras posibles en base al uso de una multiplicidad de
recursos (Moreno Bote, 2019, p. 32, 109-110, 117-119).

La decision se toma una vez que se ha acumulado la informacién necesaria que le permite asignar
un nivel de confianza suficiente a la eleccion realizada. La informacién puede ser de cualquier
naturaleza, no sélo econdmica y financiera. Toda la informacién, pasada y futura, légica y
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emocional, con todos los habitos, sesgos y heuristicas, se integra y forma en el plano neuronal un
mapa cognitivo que es la base de la toma de decisiones (Moreno Bote, 2019, p. 16, 75; Keynes,
1937; Keynes, 1992, p. 135-137).

Como la bisqueda de informacién requiere tiempo, es posible que en la medida que se vaya
incorporando se cambie de opcidn, hasta que el grado de confianza sea tal, que decide por una de
ellas (Keynes, 1937; Keynes, 1992, p. 135-137). El recuerdo de las emociones que le generé lo
experimentado regulan también la acumulacion de la informacién y amplifican una u otra por sobre
las demas (Moreno Bote, 2019, p. 47, 51).

En los casos en que analiza las decisiones que espera tomen los demds agentes para tomat la propia,
requiere un segundo grado de elaboracién de los escenarios, ya que debe imaginar lo que otros
imaginan como futuro. En materia financiera, este tipo de reflexién interior es corriente, y hasta
buscada ex professo por el agente, ya que le permitiria, de acertar, maximizar beneficios o minimizar

pérdidas.

La urgencia y asertividad en la eleccién también son factores para tener en cuenta. Tienden a tener
una relacién inversa, ya que la primera reduce el tiempo en la busqueda de informacién y de la
deliberacién interior sobre las alternativas disponibles. Las consecuencias son la disminucién del
grado de confianza que puede formularse sobre las opciones y el aumento de la probabilidad de
error. Tal como ya se ha seflalado, en estas situaciones ganan relevancia las emociones, asi como
también los sesgos, las heuristicas y los habitos. En casos extremos, pueden seguirse las decisiones
de otros agentes o, incluso, la intuicién o las corazonadas (Moreno Bote, 2019, p. 46-49, 76, 79;
Keynes, 1937).

Debe remarcase que, aun si el grado de confianza alcanzado es muy bajo o nulo, el agente decide
de todas formas, lo cual no impide postergarla hasta lograr un nivel de confianza que, parafraseando
a Simon, lo deje suficientemente conforme o confortable.

En los casos signados por un alto nivel de incertidumbre como son los contextos de turbulencias
econémicas y financieras graves o recurrentes, y en la medida que no logre un grado de confianza
suficiente en el tiempo que tiene disponible, el agente suele tender a sesgar su decisién hacia los
activos que percibe como mas confiables o familiares, aun cuando estime que la alternativa pueda
ser mas rentable. Esta situacion en la que domina el sesgo a la familiaridad o confianza es propia de
los contextos denominados ambiguos, en los que la decisién recae sobre aquella opcidn de la que
puede formularse una probabilidad de ocurrencia de su rendimiento con cierto grado de certeza,
dejando a un lado la otra que, aun cuando promete un mayor rendimiento, no se puede estimar
razonablemente su probabilidad asociada (Moreno Bote, 2019, p. 76-79; Keynes, 1937; Keynes,
2007, p- 7-13; Keynes, 1992, p. 135-137; Ellsberg, 1961).

Entonces, en casos como el del mercado financiero de paises con alto nivel de dolarizacién de
activos, como es el caso del argentino, el agente sesga su cartera hacia los activos dolarizados porque,
como resultado de la experiencia individual y social, los percibe como mas confiables que los
denominados en moneda nacional, y porque le brindan, en dltimo término, la tranquilidad de ser la
opcién menos mala entre las disponibles en términos de la relacién conservacion del capital —
rendimiento, aun cuando eso lo conduzca al mero atesoramiento de billetes en cofres de seguridad.
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CONCLUSIONES

El principal argumento que se propone en este ensayo es que las decisiones de dolarizacién de los
agentes son consecuencia de crisis macroeconémicas graves y recurrentes, las cuales los han
reconfigurado cognitivamente de manera permanente como resultado de su aprendizaje. La historia
de crisis alimenta su sesgo hacia los activos dolatizados porque son los que les brindan confianza
de resguardo de valor, mas alld de cualquier consideracion sobre su rentabilidad esperada.

El enfoque conductual utilizado explicaria por qué la dolarizacién también ha llegado a ser un
mecanismo o artefacto psicosocial de evasion y mitigacién del dafio econémico. Esto se funda en
la dimensién relacional de agentes psicolégicamente construidos y de su interaccién con el medio.
También permite concebir la posibilidad de que la dolarizacién pueda ser persistente en el tiempo,
acelerarse o desacelerarse, interrumpirse o revertirse parcialmente. Estas alternativas se basan en la
percepcién de los agentes de las circunstancias que les toca vivir y de los escenarios futuros que
construyan. Finalmente, en la medida que estos piensen en que la economia atravesara recurrentes
crisis y periodos de estabilizacion, es plausible una dindmica que no concluya en la plena
dolarizacién, pero tampoco en el abandono de la divisa extranjera como activo de reserva.

Lo expresado tiene una clara e importante implicancia de politica econémica. Una sociedad
reconfigurada de esta manera reduce los grados de libertad para decidir entre instrumentos de
politica, asi como también las expectativas sobre el logro de los objetivos de cualquier politica
macroeconémica. Al respecto, una economia persistentemente bimonetaria no sélo tiende a
impactar sobre la efectividad de la politica fiscal y monetaria, sino que, incluso, puede implicar que
lo recomendado para otros contextos nacionales o histéricos tenga efectos inversos a los buscados.

En conclusién, la propuesta tedrica permite dar cuenta de por qué Argentina es una economia
bimonetaria o, en sentido mas amplio, una sociedad bimonetaria, ya que brinda una argumentacién
sobre las decisiones individuales y colectivas de dolarizacién, su construccién, sus fluctuaciones y
su persistencia en el tiempo.
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