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UNA APROXIMACION TEORICO-EMPIRICA AL PROBL'|A DE
LA SUSTITUCION DE MONEDAS

s

MARIA MARTA FERREIRA

I. Introduccién.

Los paises latinoamericanos son protagonis-
tas, desde hace mas de dos décadas, de prc.;esos de
dolarizacién, entendidos éstos como la adopcién de
la moneda estadounidense para la obtencicr de ser-
vicios monetarios. Si bien el portafolio !atinoa-
mericano tipico siempre contemplé al d5lcr como un
activo seguro -como una reserva de valor—-, la nota
distintiva del proceso de dolarizacién mas recien-
te es el creciente uso de esa moneda a niv«l tran-
saccional.

Lo que estos procesos de sustitucién -dolari-
zacién- demuestran, finalmente, es el reo.odio ha-
cia el dinero del emisor que no ha sabidvo merecer
el crédito de la comunidad, reivindicando:e asi el
caracter eminentemente privado de la institucién
del dinero. Apor-ar certidumbre al sistena econé-
mico, reducir coz-os de transaccién parz su mejor
funcionamiento y :esultar neutral desd= el punto

* Primer Premio Concurso "El Cronista", Categoria Economia,
1993. (Versidn revisada).
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aportes de los Licenciados 3justavo Ferro, Ernesto Bosch y
Héctor Rubini. Los errores y omisiones subsistantes son de
exclusiva responsabil.dad de la autora.
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de vista patrimonial para los agentes que lo de-
tentan —-en el periodo relevante para la configura-
cién de la demanda de dinero- son las tareas mani-
fiestamente incumplimentadas o la defraudacién del
crédito comunitario. En economias con alta, per-
sistente y variable inflacién, la condicionalidad
en la existencia de la moneda doméstica es una
realidad insoslayable, como también lo es la cre-
ciente pérdida de grados de libertad para el hace-
dor de politica econémica desde el inicio de un
proceso sustitutivo. La respuesta que la Autoridad
proporcione a esta verdadera reforma monetaria im-
pulsada "por el lado de la demanda" contribuiré a
delinear un marco institucional concreto, en el
que hallaremos claves nucleares para la compren-
sién del devenir del proceso sustitutivo.

Son estos hechos los que despiertan nuestro
interés en el tema. Dado el disperso tratamiento
en la literatura, nuestro primer esfuerzo apunta
a sistematizar el material existente y a raciona-
lizar la conducta sustitutiva.

Asi, en la Seccién II reexploramos la esencia
del dinero para entender los procesos de sustitu-
cién de monedas. Profundizamos aqui, las economias
de escala en el uso del dinero, la naturaleza de
los costos de transaccién -y los impactos sobre
éstos que los alcances transaccionales diferentes
de las monedas acarrean-, la incidencia de los a-
rreglos cambiarios, todo en referencia al proceso
sustitutivo sefialado y con la finalidad de servir
de caja de herramientas para la comprensién de los
desarrollos posteriores. Como modesta contribu-
cidén, agregamos, al finalizar la seccién, un mode-
lo de naturaleza microecondémica, inspirado en G.
Becker, de eleccién de moneda extranjera como in-
sumo protector frente al riego.

En la Seccidén III presentamos tres dlferentes
enfoques tedéricos sobre los determinantes de la
sustitucién de monedas. El1 primero de ellos, al
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que denominamos convencional, enfatiza el rol de
los beneficios, expresado en términos de tasas re-
lativas de retorno -o. costos relativos de oportu-
nidad- entre los dineros. Se trata de un enfoque
de portafolio o dineros relativos, que predice
movimientos simétricos y reversibles en el nivel
de dolarizacién ante cambios en la tasa de depre-
ciacién de la moneda doméstica respecto al dolar.
Aqui sistematizamos y cotejamos los aportes de
Calvo-Rodriguez (1977), Miles (1978) y Martirena-
Mantel (1985).

El segundo, un enfoque intermedio, permite
racionalizar la sustitucién de dineros a partir de
sus diferentes alcances transaccionales. El aporte
teérico que inspira nuestra elaboracién es el de
Almansi (1990).

El tercero acentia la importancia de los cos-
tos de transaccién del cambio de moneda. Como toda
decisidn econdémica, la sustitucién de monedas sera
llevada adelante s6lo si el andlisis costo-benefi-
cio -cuyos resultados difieren entre los agentes-
asi lo indica. En consecuencia, aunque existan be-
neficios en la sustitucién, si los costos son su-
periores ésta no se operarad. En este enfoque, el
de histéresis, se-resalta la relacién asimétrica
o irreversible -que en principio depende de los
costos de transaccién- entre dolarizacién e infla-
cién. El aporte reciente que en esta parte siste-
matizamos, y sobre el que en algunos aspectos a-
vanzamos, es el de Guidotti-Rodriguez (1992). La
evidencia empirica en varios paises de Latinoamé-
rica' parece dar sustento a la dltima hipétesis
abordada. La Seccidén concluye con algunas refle-
Xiones motivadas por el andlisis de estos tres

1

Guidotti-Rodriguez (1992), cCalvo-Vegh (1993), Dornbusch
(1992), Rodriguez (1992) hacen mencidén explicita del fend-
meno de histéresis.
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enfoques al problema sustitutivo.

En el escrito, en un intento por identificar
el poder explicativo de los enfoques, incluimos en
la Seccién IV la evidencia empirica relativa al
caso argentino, haciendo un testeo econométrico de
las hipétesis presentadas en torno al problema de
la dolarizacién, desde la puesta en vigencia de la
convertibilidad.

En l¢ Seccién V presentamos la Sintesis y
Conclusiones. Finalmente, el desarrollo analitico
de los enfoques presentados y una breve resefia de
Teoria de Histéresis se detallan en seis anexos.

II1. Teoria monetaria y sustitucidén de monedas.

If.1. Naturaleza del dinero y sustitucién de mone-
das.

El problema de la sustitucién de monedas es
uno que penetra en la eserncia misma del dimero.
Cudles son los motivos que la guian, cudl es su
alcance, y cuén prolongada es en el tiempo, sdélo
pueden responderse a la luz de la propia naturale-
za de aquél. El dinero es un activo gue cumple las
funciones de medio de cambio, reserva de valor y
unidad de cuenta. La razén filtima de su existencia
deviene de ser medio de cambio, pero mo puede cum-
plir exitosamente esta funcién sin ser depdsito de
valor. Alternativamente, no todo depssito de valor
es dinero; en cuanto activo, el dinero debe poseer
el maximo grado de liquidez a fin de poder ser me-
dio de pago.

Puede asimilarse al dinero con un bien de ca-
pital, productor de un flujo de servicios en el
tiempo?, los cuales se ligan a las funciones que

° La aplicacién de la Teoria del Capital al dinero se
inspira en Friedman (1976).
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le son propias y que pueden sintetizarse en la no-
cién de liquidez. La demanda de un stock de sal-
dos reales -demanda de liquidez- consecuentemen-
te, es demanda de un activo de rendimiento cierto
en términos de si mismo que provee flujos de ser-
vicios monetarios.

La liquidez es demandada por los agentes eco-
némicos para efectivizar transacciones, tanto
ciertas como contingentes. S6lo un activo liquido
permite afrontar eventos inesperados: la demanda
por precaucién es, al decir de Hicks, demanda de
liquidez por excelencia.® Como en una economia a-
bierta /es posible optar entre signos monetarios
alternativos a efectos de obtener tales servicios
monetarios, la demanda de liquidez se identifica
con demanda de moneda doméstica sélo si ésta es
capaz de cumplir sus funciones; de lo contrario,
los agentes proceden a su total o parcial sustitu-
cién.

En América Latina, la sustitucién de monedas
es un reflejo de la soberania de los particulares
en la eleccién del instrumento monetario. Asocia-
dos a historias inflacionarias y a entornos peli-
grosamente inestables, los procesos de dolariza-
cién expresan el rechazo contra la violencia con
la que la moneda doméstica es impuesta. Puesto que
es un "rent-seeker"!, el Estado emplea su monopo-
lio de coaccién configurando estructuras de dere-
chos de propiedad acordes con el objetivo de maxi-
mizar su renta. El disefio del sistema monetario es
asi un reflejo de la importancia concedida por el
gobierno a la renta monopélica derivada de la pro-

* véase Hicks (1967).
* seguimos aqui a Barandiaran (1989).
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duccién estatal de dinero.’

En una economia cerrada, el monopolio estatal
logrado como resultado de un proceso competitivo
con emisores privados concluye en un régimen pa-
trén-mercancia, ya que es la mayor garantia de
.convertibilidad del dinero oficial la que define
la preferencia del pablico por él°. La condicio-
nalidad implicita en la existencia de esta moneda,
limita la obtencién de recursos de la creacién de
dinero a la explotacién del sefioreaje (expansién
monetaria ligada al crecimiento econémico) por
parte del emisor, creando pautas contractuales de-
finidas entre el productor y el demandante de la
moneda. ’

Independientemente del proceso gestor del mo-
nopolio estatal, en una economia abierta se re-
crean aquellos limites. Las operaciones con el ex-
terior involucran el uso de monedas extranjeras,
mostrando a los agentes un espectro de potenciales
competidores de la moneda doméstica. Frente a abu-
sos de derecho de la Autoridad, los particulares
intentan preservar el dinero y las ganancias en
términos de bienestar que su uso implica, protago-
nizando una auténtica reforma monetaria "por el
lado de la demanda™": la sustitucidén de hecho de la
moneda doméstica.

IT.2. Economias de Escala, costos de transaccién
y sustitucién.

La sustitucién de la moneda doméstica por la
extranjera no es instanténea; requiere vencer cos-

> Barandiaran (1989) y Ossa (1992) sefialan que el monopolio
estatal de la produccidén de dinero no admite una racionali-
dad econémica intertemporal; antes bien, debe buscarse su
racionalidad a nivel politico en el andlisis de los sistemas
monetarios que la historia permite contemplar. .

® véase Ossa (1992).
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tos de transaccidén. Estos retrasan el desplaza-
miento pleno de la moneda y, por ende, el logro de
las economias de escala. El uso de una moneda Gni-
ca -o de dos dineros perfectamente convertibles,
que se comportan como sustitutos perfectos- genera
las economias de escala por la especializacidén <n
la produc01on de servicios monetarios previstas
por la teoria’. Ellas hacen referencia a la opti-
mizacién de la gestién financiera debida al incre-
mento del volumen de fondos manejados. Aceptand>
una relacién directa entre el producto (o las
transacciones) y la masa monetaria, las economias
de escala en el uso del dinero implican rendimien-~
tos crecientes en la produccién de servicios mone-
tarios. Ponen de manifiesto, también, que a mayor
nivel de ingresos es factible operar con facilida-
des financieras y con sustitutos del dinero, redu-
ciéndose asi los costos -vinculados con las perdl—
das de intereses- derivados del uso del mismo®. Es
en aquellas ventajas -que son accesibles sélo a
partir de un nivel minimo de operaciones y resul-
tan, por eso mismo, indivisibles-, que se originan
las economias de escala referidas.

Por lo anterior, la probabilidad de gozar de
economias de escala en el uso de una moneda tnica
es mayor entre los individuos de ingresos mas al-
tos, cuyo mayor volumen de transacciones y de ma-
nejo de dinero aumenta los beneficios derivados de
la sustitucién y reduce el impacto de su costo.

Ademds de los costos anteriores -que en rea-

Baumol (1952), Arnaudo (1988), entre otros. Para
mediciones empiricas en el caso argentino, ver Ahumada,
Canavese et al (1992) y Arnaudo (1971), confirmando la

hipétesis de economias de escala en el uso del dinero.

* En el caso de dos dineros, son los costos de transaccién
~que posteriormente desarrollamos- los que, al insumir capi-
tal financiero en la propia conversidn, provocan la refzrida
pérdida de intereses.
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lid.id afectan tanto a la moneda doméstica como a
la extranjera- para el andlisis de las disconti-
nuidades sustitutivas e inaccesibilidad de las
aconomias de escala resultan ain de mayor interés
lcs jque a continuacién detallamos, y que genérica-
mente llamamos costos de transaccidn. Como vere-
mos. son los que impiden la perfecta sustituibili-
dad 2ntre los dineros y el logro de las economias
de escala derivadas del uso de una moneda Gnica.
Para producir igual valor de servicios monetarios,
la sustituibilidad imperfecta motiva el requeri-
miento de un mayor volumen de capital financiero
cuando se opera con dos dineros que cuando se
opera con s6lo uno; en algan momento del proceso
de intercambio hay una pérdida de capital por la
imperfecta sustituibilidad, la cual se deriva, a
gu vez, de los costos de transaccién.

Estos costos dicen relacién con:

a) imperfecciones en el mercado cambiario,
motivadas por la presencia de intermediarios no
competitivos o por la intervencién distorsiva del
Estado. La brecha entre los tipos de cambio com-
prador y vendedor de la moneda extranjera cons-
tituye una verdadera "cufia" en este tipo de opera-
ciones’, en tanto que la existencia de regimenes
tales como el control de cambios y las restriccio-
nes 1l movimiento de capitales limitan la compe-
tencia de otras monedas con la doméstica. Un caso
particular de brecha cambiaria es el ofrecido por
la banda de flotacidén en un contexto de flotacién
sucia. Mientras mas amplia, variable e irreqular®

Ahumada, Canavese et al (1992) sefialan que si bien el
"spread” entre el tipo comprador y el tipo vendecor de la
moneda extranjera habitualmente se incrementa cuando el
volumen de compra de la misma se reduce, en circur.stancias
de alta inflacidén este fendmeno se acentia.

" Esta variabilidad agrega incertidumbre al tipo d: cambio.
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sea, mayores seran los costos creados por ella.

Por otra parte, si las regulaciones del mer-
cado encarecen excesivamente la sustitucién, es
probable la aparicién de canales informales dentro
del paisaje econémico.!

b) el alcance transaccional de la moneda ex-
tranjera” en la economia doméstica, entendido
aquél como su capacidad de cobertura de distintas
operaciones. Es posible que la moneda doméstica
goce de un status juridico privilegiado respecto
al dinero internacional, cuyo uso puede enfrentar
restricciones legales. Dado que la creacién de di-
nero es una fuente de ingresos para la Autoridad
-tanto mas importante cuanto menor sea la recauda-
cién de impuestos legislados-, ella puede inducir
un "cautiverio" en moneda doméstica a partir del
curso forzoso de la misma en determinadas opera-
ciones (pago de salarios a la Administracién Pa4-
blica, cobro de impuestos, pago de tasas judicia-
les, etc.). El conceder a una moneda extranjera
curso legal no cubre la discriminacién a que se la
somete cuando se establece curso forzoso para el
dinero doméstico; los agentes ven asi limitado su
conjunto de oportunidades de eleccién. Mientras
esa tensién subsista, la sustituibilidad sera im-
perfecta, y se traducira en costos de transaccién.

La contrapartida del alcance transaccional de
una moneda es la probabilidad de su aceptacién en
los distintos mercados; luego, una probabilidad
inferior a la unidad para la moneda extranjera
puede significar un descuento a su valor.

"1La experiencia latinoamericana es rica al respecto: ope-
raciones de cambio en la via pablica y medios de transpor-
te, actividades clandestinas, etc.

2 yver Guidotti-Rodriguez (1992), De Pablo (1991), Martire-
na-Mantel (1985), Calvo-Vegh (1993), Almansi (1990), Kiyo-
taki-Wright (1993).
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c) la "tecnologia de transacciones", esto es,
una determinada modalidad de uso de los dineros,
que si bien no es independiente del alcance tran-
saccional, tiene sus propios impactos y refleja,
en parte, el aprendizaje de los agentes. Cierto
tipo de operaciones favorece y exige el uso de la
moneda extranjera (negocios vinculados al comercio
exterior o a la actividad financiera y burséatil,
transacciones en zonas turisticas, operaciones so-
bre bienes de alto costo, entre otras), pudiendo
incluso nuclear "redes" de pagos en moneda extran-
jera® en torno a ellas. Para las transacciones
menores, en cambio, existe el hébito de su liqui-
dacién en moneda doméstica: el costo de vencer la
inercia de la costumbre -e incluso el costo, basi-
camente en términos de tiempo, de la concurrencia
al mercado de cambios- pueden explicar la perma-
nencia en moneda doméstica de algunos agentes Y
algunas operaciones. Tanto para una moneda como
para la otra podemos afirmar que el uso crea fami-
liaridad, y la familiaridad alimenta el uso.

Lo sefialado en los incisos anteriores es va-
lido en un contexto de razonable confianza en la
moneda doméstica. De lo contrario, los argumentos
previos entran en colisién con el deseo generali-
zado de huir de ella, por un lado, y la acelera-
cién en el ritmo de emisién, por el otro'. Ade-
mas, es posible que los agentes se aferren a la
moneda cuyo alcance transaccional presente es me-
nor, porque a futuro le asignan uno mayor; la con-
sideran mas apta para cubrir contingencias -mas
liquida-, con escasas -o nulas- pérdidas en su po-
der de compra. Esta preferencia por la liquidez "a

" Este efecto "snowballing" explica la difusidén mundial del
uso del ddélar. (Krugman, 1982).
Profundizaremos este tema al estilizar el proceso de
sustitucidn.
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la Hicks" explica el incremento de la demanda de
moneda extranjera bajo la forma de billetes y mo-
nedas, en contextos de baja confianza en el dinero
doméstico. Luego, aunque la economia arribe a ese
momento sin haber adoptado plenamente la moneda
extranjera, la existencia de una fuerte demanda
precaucional en ella muestra la alta probabilidad
de que tal cosa ocurra.

d) adaptacién financiera a la operatoria con
moneda extranjera. La creacién de instituciones
tales como depdsitos y créditos en dinero interna-
cional no esta exenta de costos. Ademas, la dis-
criminacién entre los dineros a nivel del sistema
financiero puede materializarse en segmentos ope-
rativos de imperfecta comunicacién y disimiles
caracteristicas, y en convertibilidad parcial -o
nula- de los activos y pasivos en distintas mone-
das.

Tanto la adaptacién transaccional como la fi-
nanciera originan costos fijos en el proceso de
sustitucién y, como tales, existen s6lo en el cor-
to plazo necesario para efectuar los ajustes.

Por otra parte, la discriminacién financiera
de los dineros reduce la liquidez potencial de la
economia —aquella que seria posible bajo perfecta
sustituibilidad- e impide la mayor expansién del
mercado de crédito, la consiquiente disminucién
del spread entre tasas activas y pasivas y la re-
duccién de los costos de bisqueda de financiamien-
to para proyectos de inversién.’®

e) probabilidad de confiscacién de activos
financieros privados, racionalmente estimada por

S . s 2 . :
" se trata de la "innovacién financiera" en Calvo-Vegh

(1993). -

Es decir, se restringen las economias de e concentra-
cidén o densidad, asociadas a la presencia de externalidades
por mayor aglomeracién de liquidez en manos de los agentes
econdémicos.

10
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los agentes en funcién dol comportamiento pasado
de la Autoridad y de la atmésfera de seguridad
juridica imperante. Lejos de resultar gratuitos,
los mecanismos de defensa de los agentes -ligados
a la desfinancierizacién doméstica de sus tenen-
cias- se orientan a eludir la prima de riesgo-
pais, o riesgo propio de la economia doméstical’
que los acecha si permanecen en el sistema finan-
ciero local. Tales mecanismos acarrean costos,
tanto individuales como sociales!®. Por su parte,
a nivel extrafinanciero, el proceso sustitutivo se
ve estimulado.

f) la expectativa devaluatoria, que presiona
positivamente sobre la demanda corriente de moneda
extranjera y negativamente sobre su oferta, pu-
diendo incluso significar un subsidio al posicio-
namiento en moneda extranjera. La expectativa
devaluatoria refleja un costo (beneficio) de tran-
saccién hasta el momento en que la generalizacién
de la desconfianza (confianza) provoca la ruptura
del costo de conversién. Fuera del caso de ruptu-
ra, que elevaria (reduciria) el costo de conver-
sién, toda medida tendiente a aplazar este desen-
lace -v.g., controles de cambio y operaciones de
mercado abierto, para absorber la demanda de mo-
neda extranjera y moneda doméstica, respectivamen-

7 Que, bajo ciertos supuestos (Fernadndez-Protasi, 1988),
puede aproximarse a través de la diferencia entre las ta-
sas reales por depdsitos en moneda extranjera en el siste-
ma financiero doméstico y el internacional.

Puesto que la desfinancierizacibén doméstica de las
tenencias reduce la capacidad de crédito de la economia
doméstica.

Suponiendo expectativas racionales, tal es el caso de la
compra de moneda extranjera bajo tipo de cambio fijo o sus
variantes cuando se anticipa una devaluacidén y antes de
que ésta ocurra. Bajo tipo de cambio flexible, el propio
valor del tipo de cambio incorpora las expectativas deva-
luatorias.

18
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te—- no son mas que intentos, por parte de una Au-
toridad que reconoce la calidad inferior de su mo-
neda, de evitar la natural fuga hacia el dinero
extranjero imponiendo costos -gravando- el uso del
mismo.?

A manera de digresién, es importante sefialar
que el citado costo de conversidén no es mas que el
propio tipo de cambio. En tal sentido, la diferen-
cia entre los arreglos cambiarios® reside en la
clase de convertibilidad que implican: de paridad
constante bajo tipo de cambio fijo, de paridad
flotante bajo tipo de cambio flexible. El primero
se dice creador de dineros sustitutos desde la
oferta; en el segundo, la sustituibilidad aparece
desde la demanda. Un tipo de cambio fijo honrado
hasta sus ultimas consecuencias transmite certi-
dumbre al mercado; lo contrario puede ocurrir con
el tipo de cambio flexible.?

La resefia anterior parece sugerir que si bien
algunos costos de transaccién provendrian "de la
oferta" (v.g., regulaciones financieras) y otros
nde la demanda" (es el caso de los habitos tran-
saccionales), finalmente todos ellos podrian redu-
cirse a la primera fuente. En efecto, los propios
usos y costumbres del mercado serian la respuesta
a prescripciones normativas de tiempos pasados.
Sin embargo, cualquiera sea el origen de estos
costos, su efecto -el de contribuir a la imperfec-

? 1dea formalizada en el modelo expuesto al final de esta
seccidn.

21Que simplificadamente reducimos a tipo de cambio fijo y
’flexible.

¥ pistincién ésta que crea la discusién acerca del "ancla
nominal” mas eficaz para la estabilizacidén. La literatura
es profusa al respecto. Nos limitamos a Kiguel-Liviatéan
(1992) y Calvo-Vegh (1993).
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ta sustituibilidad de los dineros y dificultar asi
el acceso a las economias de escala sefialadas- es
el mismo.

La sustitucién de monedas depara, asi, bene-
ficios a los agentes econémicos. La bisqueda de un
sistema monetario sin efectos distorsivos sobre la
economia real, tal que el uso del dinero no insuma
recursos a la misma, no impida su asignacién 6pti-
ma y no dificulte los propios canales de relacién
social, es el objetivo prioritario de este proceso
—cuya contracara es la exigencia, a la propia Au-
toridad, del ordenamiento fiscal-?. Sin embargo,
los costos de transaccién nombrados impiden 1la
perfecta sustituibilidad y exigen someter la sus-
titucién a un anédlisis costo-beneficio. Es aqui
donde los costos cobran singular importancia, al
punto de determinar, como conducta 6ptima, la i-
naccién -la inercia- en el proceso sustitutivo.

Por otra parte, el rendimiento neto de la
sustitucién puede diferir para los agentes. Es
probable que los individuos de menores ingresos y
alta propensién al consumo, para quienes la mayor
parte de las operaciones son de escasa monta, se
liquidan al contado, y no ameritan el riesgo de
pérdida patrimonial que la concurrencia al mercado
de cambios les podria deparar, opten por el mante-
nimiento de la moneda doméstica. Son estas tran-
sacciones poco significativas -independientemente
de quién las ejecute- y las que forzosamente deben
realizarse en moneda doméstica, las que contribu-
yen a crear una demanda cautiva por dinero local,
y las que eventualmente pondrian un limite al pro-
ceso de sustitucién -aunque nada obsta, finalmen-
te, el repudio total y generalizado de la moneda
doméstica-.

? Un anilisis exhaustivo de las ventajas derivadas de la

sustitucidén de monedas se encontrari en Gastaldi (1991).
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Sintetizando, la existencia de costos de
transaccién puede retardar, para los agentes, el
proceso de sustitucién. Para la economia como un
todo, el retardo obedece a la invariabilidad del
stock de moneda extranjera -fruto de la historia
de los saldos de balanza de pagos—- en un instante
de tiempo. Este diferimiento se expresa en la im-
posibilidad de un ajuste automdtico en el mercado
de stocks, y la aparicién de un mercado de flujos
tendiente a concretar aquél.

Asumiendo que ese proceso demanda tiempo,
écudles son los patrones que sigue? La experiencia
permite tentar una estilizacién, a partir de la
descripcién de una secuencia de etapas, vinculadas
con las funciones del dinero que progresivamente
van siendo desplazadas de una moneda a otra.® La
sustitucién comienza a nivel del dinero como
reserva. de valor, con la incorporacién de la
moneda extranjera en los portafolios de los agen-
tes como alternativa frente al riesgo. Generali-
zado ya el deterioro de la moneda doméstica, la
necesidad de un denominador fiable para las tran-
sacciones agrega a la moneda extranjera la funcién
‘de unidad de cuenta: las operaciones se pactan en
ella; las cotizaciones se popularizan en ella. La
cldusula moneda extranjera es una pauta de indexa-
cién automatica e instanténea, sin los costos con-
tractuales de otros mecanismos indexatorios. Fi-
nalmente, la sustitucién alcanza la funcién medio
de pago, facilitada por la experiencia en el uso
de la moneda extranjera que hayan acumulado los
agentes (maxime si a partir del cambio de denomi-
nacién de sus portafolios han logrado un stock
adecuado de moneda extranjera, y si han desarro-

* Este intento de estilizacién sigue a De Pablo (1991),

Martirena-Mantel (1985), Canavese (1991) y Arnaudo (1990).
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llado una "gimnasia" de cotizacién en ella).

La estilizacién anterior incurre en simplifi-
caciones. En primer lugar, la separacién temporal
de las funciones que va asumiendo la moneda ex-
tranjera no es tan tajante. Por el contrario, e-
Xiste una alimentacidén reciproca entre ellas: la
cualidad de reserva de valor da a la moneda ex-
tranjera la capacidad de satisfacer una demanda
precautoria, entendida ésta en un sentido amplio,
pues no s6lo abarca contingencias (los clasicos
eventos imprevistos), sino que incursiona también
en los contextos de riesgo. La moneda extranjera
se demanda, en gran medida, como un seguro, esto
es, como un insumo protector frente al riesgo del
sistema.”

En segundo lugar, que la economia pase de
pactar sus transacciones con cl&usula moneda ex-
tranjera a efectuarlas directamente en ella, es un
hecho que depende de la intensidad, por periodo de
tiempo, dcl deterioro de la moneda doméstica. El
tiempo que media entre la recepcién del monto en
moneda doméstica equivalente, conforme lo pactado,
a cierta cantidad de moneda extranjera, y su efec-
tiva conversién a ésta, puede provocar significa-
tivas pérdidas patrimoniales. En principio, si to-
dos los individuos compartieran las mismas expec-
tativas -si todos esperaran el colapso de la mone-
da doméstica-, la tasa de inflacién y la tasa de
devaluacién nominal se indeterminarian, aunque sin
interrupcién de las operaciones®. Si, por el con-
trario, las expectativas fueran diferentes -en el
sentido recién mencionado-, la interrupcién seria
inminente. ;C6mo detener la incertidumbre patrimo-
nial asociada al tipo de cambio? Por definicién,

2 - . - .
® Una modelizacién de esta idea se encontrara al concluir
26esta secciébn.

Véase Canavese (1991).
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eliminando la nocién misma de tipo de cambio; esto
es, convirtiendo todo el stock de moneda doméstica
a moneda extranjera, con la consiguiente desapari-
cidén del uso del dinero local.

Sin embargo, en ningin caso se ha llegado a
tal extremo; la funcién medio de pago ha permane-
cido, en alguna medida, en la 6rbita de la monede
doméstica. ¢Por qué? Por su disponibilidad a !‘-ajo
costo relativo?, por el hé&bito de su uso y, fi-
nalmente (e incluyente de los anteriores), como
resultado de aquel andlisis beneficio-costo al que
hiciéramos referencia. Por otra parte, si bien
ningin episodio hiperinflacionario concluyé en una
sustitucién total, debe tenerse en cuenta que ta-
les fenémenos, aunque intensos, son relativamente
breves. Ademds, la huida de la moneda doméstica
enfrenta la dificultad de la permanente acelera-
cién en el ritmo de emizién -lo cual complica, pa-
ra algunus agentes, 'a fuga hacia el otro dinero-
y de la eventual index~cidn del sistema finarcierc
-orientada a retener a los agentes en moneda do-
méstica, pagando el alto costo de la propia inde-
xacién del dinero-. Incluso es posible que lcs
agentes no realicen compra de moneda extranjera
para fines transaccionales por temor a la pérdida
patrimonial que pudieran sufrir en el cambio, y
que se vuelquen, en su lugar, al gasto inmediato
de sus saldos en dinero local. Estas razones ex-
plican, ademas, que la propia interrupcién de las
transacciones a las que antes nos referiamos tam-
poco sea plena, ain cuando las expectativas de co-
lapso de la moneda doméstica sean ampliamente com-
partidas. Por otra parte, el hecho de que la sus-
titucién plena no ocurra indica que los agentes

7 piénsese, por ejemplo, en la restriccidén causada por la

indisponibilidad de billetes de moneda extranjera de baja
denominacién.
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econémicos no creen que intertemporalmente sea im-
posible financiar déficit fiscal alguno.

Pese a que la moneda doméstica nunca ha sido
plenamente desplazada, veremos que los episodios
hiperinflacionarios -y las mesetas inflacionarias
que los separan- producen efectos acumulativos;
que, en consecuencia, cada estallido se inicia con
un grado de sustitucién mayor que el anterior; y
que, al finalizar cada uno, la economia est& mas
cerca del pleno desplazamiento de la moneda domés-
tica, creando esto un comportamiento inercial y
eventualmente irreversible entre los agentes eco-
némicos.

II.3. Un modelo de eleccién de moneda extranjera
como insumo protector frente al riesgo. ’

Antes de cerrar esta seccién presentamos un
sencillo modelo, inspirado en Becker (1987), ten-
diente a explicar la eleccién de una moneda ex-
tranjera como ‘insumo protector frente al riesgo
—concretamente, como un seguro-, en el marco de la
Teoria de la Utilidad Esperada. El modelo pretende
formalizar algunos de los conceptos previamente
expuestos.

Supongamos que el individuo prevea dos "con-
diciones del mundo": D=ocurrencia de un shock in-
flacionario, y N=no ocurrencia de D, siendo su ri-
queza de W; ¥y W, en cada caso. La probabilidad sub-
jetiva de devaluacién es P,, siendo P,=1-P,, la
probabilidad subjetiva de que no exista devalua-
cién.

La utilidad esperada de cada prospecto combi-
natorio de D y N es:

(1) U(P) = PU(W,) + PJU(W,),

suponiéndose U’ (.)>0, U’’,=U’’_,= 0.
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Esto nos permite definir curvas de indife-~
rencia, indicativas de los niveles de utilidad es-
perada para las distintas combinaciones (W4 W,),
dadas las probabilidades P, y P,. La pendiente de¢
una curva de indiferencia en un punto cualquiera
-la tasa marginal de sustitucién entre W, y W,- es
el cociente s = J6W/6W,, que puede calcularse 3
partir de:

(2) dU = PU’ (W,)dW, + P,U’ (W,)dW,= O;

de donde se obtiene:
(3) s = = KU (W,)) /U’ (W,);

siendo k = P,/P,. Las restricciones impuestas
implican s< 0.

Frente al evento probable de un shock infla -
cionario -una gran pérdida del poder adquisitivo
de la moneda doméstica- los agentes buscan un re-
fugio patrimonial en el dinero extranjero. La pri-
ma pagada por contratar este seqguro es el tipo de
cambio. El seguro es "justo" si la prima unitaria
(m se iguala a la relacién de probabilidad de los
eventos:

(4) m=PyP,
De lo contrario, existir& un gravamen o un subsi-
dio, segin corresponda, a su contratacién, difi-
riendo la indemnizacién unitaria esperada (P,/P,)
del costo unitario efectivo de la prima (nm).

El problema del agente econémico se reduce a
maximizar (1) sujeto a la restriccién de riqueza
esperada:

(5) W= WpP, (1 + )+ WpP,
donde es el "factor de carga" o de costos de tran-
saccién, que cuantifica el subsidio o gravamen a
la compra de moneda extranjera, siendo 6 > -1.

(5) puede expresarse como W, = W/P,-W,(P,/P,)
(1 + 8), siendo n_= (P/PX1 + 6) el costo unitario de
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‘a prima, o tipo de cambio.

De las condiciones de primer orden se des-

prende:

(6) PU’(Wy) / PU(W,) = P,(1+ 8)/P,=n
Es decir que la conducta de optimizacién conduce
a igualar la tasa marginal de sustitucién de la
~iqueza entre las dos "condiciones del mundo" ana-
~izacas, con el precio relativo de dichas rique-
zas. A su vez, (6) puede reescribirse como:

(7) U (W) / U'(W,) = (1 + 9),
lo cual pone de manifiesto que la decisién del
cambio a moneda extranjera depende exclusivamente
de la forma de la funcién de utilidad del ingreso
v de los costos de transaccién, sin intervencién
del ccsto de conversién?®.
Lo anterior significa que, para un ratio de proba-
bilidades dadas -costo de conversién dado-:

a) Si 6 =0el seguro es "justo" -no existen
costos de transaccién-, resultando U’ (W,)=U’(W,),
por lo que W,= W/”. En este caso, la posicién
patrimonial 6ptima para el agente refleja una co-
bertura total, con indiferencia ante el riesgo y
eliminacién de toda la incertidumbre relevante. E1
agente no obtendré& beneficios o perjuicios especi~-
ficos por la ocurrencia de un escenario en parti-
cular (punto "A" en el grafico).

b) Si -1<é<0 existe un subsidio al seguro
—costos negativos de transaccién-, siendo U’ (W,)
< U’(W,) Yy Wg> W, (punto "C"): el agente se ve in-
centivado a la sobrecobertura, por lo que su posi-
cidén patrimonial seria relativamente mejor en caso

* Respecto a las condiciones de segundo orden, es sufi-

ciente para su cumplimiento con U’’(.) < 0, lo cual genera
curvas de indiferencia convexas hacia el origen y nos sitfa
ante agentes con aversién al riesgo.

* Recuérdese que U’‘(.) < O.
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de una devaluacién. Podria ser el caso de un arre-
glo de tipo de cambio fijo, de crawling-peg acti-
vo, o de una banda de flotacién muy reducida, tal
que el tipo de cambio asequrado por el arreglo re-
sultara inferior al indicado por el ratio de pro-
babilidades.

c) Si 6 > 0se tiene un gravamen al sequro;
Ur(Wy) > U’(W,), por lo que W,< W, (punto "B" en
grafico). Como la adquisicién de moneda extranjera
enfrenta obstaculos, el agente dispone de menor
cobertura frente al riesgo cambiario, por lc cual
en su punto 6ptimo computa una riqueza que seria
maycr ep cas30 de que no hubiera shock inflaciona-
rioc gque si éste tuviera lugar. Este seria el caso
de custos de transaccién propiamente dichos, tales
como control de cambins, regulaciones al sistemna
finarcie:o, discriminacién entre Jlas monedas,
etc., que ponen de manifiesto cémo las imperfec-
cionas en los merc2tdos cambiario y financiero con-
tribuyen a impedir ¢l logro de la cobertura Sptira
para los agentes.

Wn.

45!

U2
Uo

Figura 1
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Este modelo intenta racionalizar la decisién
de sustitucién del agente representativo, pudién-
dose derivar de é1l una curva de demanda individual
por la moneda sustituta, como funcién, exclusiva-
mente, de los costos de transaccién. La agregacidn
de las demandas individuales, sin embargo, es com-
pleja, yva que las estimaciones probabilisticas de
los agentes pueden diferir, amén de no existir in-
dependencia entre ellas.

Nétese, por Gltimo, que la presencia de gra-
vamenes o subsidios al posicionamiento en moneda
extranjera introduce distorsiones en la eleccién
de los agentes, al tiempo que impide la eficiente
asignacién de los recursos a nivel de la economia
como un todo.

III. Enfoques alternativos sobre Sustitucién de
Monedas.

La teoria sobre sustitucién de monedas es
relativamente reciente, y ha evolucionado pari
passu con los propios hechos. Si bien algunos
aportes focalizan la sustitucién entre monedas de
paises grandes, la mayor parte se inspira en los
procesos latinoamericanos, como un subproducto de
sus recurrentes crisis inflacionarias.

Seleccionando y sistematizando el material
existente, reflejaremos la evolucién teérica ha-
bida en este terreno. Como existe un corte bien
definido, dividiremos los enfoques en convencio-
nales, no convencionales e intermedios.

IIT.1. Enfoques convencionales.

Los primeros intentos por analizar la susti-
tucién de monedas datan de fines de los setenta.
Uno de ellos es el de Calvo-Rodriguez (1977),
quienes la conectan con la determinacién del tipo
de cambio real, bajo el supuesto de expectativas



UNA APROXIMACION TEORICA-EMPIRICA AL ... 53

racionales y tipo de cambio flexible. Trabajan con
el modelo australiano, de dos sectores producti-
vos: el de transables y no transables internacio-
nalmente. Definen una demanda relativa de dinero
extranjero vs. dinero doméstico, cuyo argumento,
la tasa de devaluacién esperada del tipo de cam-
bio, expresa los costos de oportunidad de mantener
moneda doméstica en lugar de moneda internacional.
El tipo de cambio real es el precio relativo de
los transables en términos de los no transables.

La economia obtiene moneda extranjera de los
superdvits en su balanza comercial. En el corto
plazo, /el stock de moneda extranjera queda prede-
terminado por la trayectoria pasada de la balanza
comercial. Mientras mayor sea ese stock ~asimila-
ble a un stock de bienes comerciados- menor es el
precio relativo de dichos bienes -menor es el tipo
de cambio real-. En el largo plazo, dicho stock
varia conforme los sucesivos saldos de la balanza
comercial, existiendo asi una relacién directa en-
tre tipo de cambio real, saldo comercial y tasa de
acumulacién de moneda extranjera.

El equilibrio de largo plazo implica el cese
de los flujos de moneda extranjera. Debido a que
el tipo de cambio real es flexible, dicho equili-
brio es dindmicamente estable. Por otra parte, las
fluctuaciones del tipo de cambio real trasuntan el
deseo de los particulares de ajustar sus portafo-
lios, lo cual explica el "overshooting" del tipo
de cambio nominal respecto al nivel de precios. En
efecto, ante un aumento esperado en el ritmo de
creacién de dinero doméstico, los particulares in-
tentan huir de é1 para sustituirlo por dinero ex-
tranjero, lo cual los obliga a generar mayores
saldos comerciales a través de un mayor tipo de
cambio real. A medida que ingrese moneda extran-
jera a la economia ird4 descendiendo el tipo de
cambio real, tendiéndose al nivel de equilibrio de
largo plazo.
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Otro trabajo pionero es el de Miles (1978),
quien examina criticamente la hipétesis de inde-
pendencia de la politica monetaria bajo tipo de
cambio flexible, arreglo éste tradicionalmente
asociado con la creacién de dineros no sustitutos.
Trabaja con un enfoque de optimizacién esté&tica,
basado en la Teoria de Seleccién de Portafolios,
que le permite concluir que toda vez que existe
sustitucién de monedas "desde la demanda", la po-
litica monetaria pierde su independencia, prescin-
diendo del arreglo cambiario en el que se enmar-
que. En el caso de tipo de cambio flexible entre
las monedas de dos paises grandes, el hecho de que
en la economia doméstica se consideren ambas como
sustitutas (sustitucién ‘"desde 1la demanda")
implica que cualquier expansién de la oferta
monetaria del otro pais serd, en parte, absorbida
por el pais que se analiza, que sentir& asi los
efectos sobre su propio nivel de precios, y sobre
su propia tasa de inflacién, si corresponde. El
pais que expande su oferta morigera, de esta mane-
ra, tales efectos sobre si mismo, "exportandolos"
al otro. Este resultado, normalmente presentado
como el corolario de los arreglos de tipo de cam-
bio fijo, es posible bajo tipo de cambio flexible,
cuando las monedas en cuestién son sustitutas para
la poblacién de -al menos- uno de los paises. En
el limite -sustitucién perfecta (elasticidad de
sustitucién infinita) en ambos paises—, es como si
rigiera un tipo de cambio fijo; es el equivalente
a una perfecta convertibilidad®, a la existencia
de una moneda tunica.

De Miles se sigue que los arreglos cambiarios
son, finalmente, irrelevantes; son los agentes

* Este resultado aparecera en Almansi (1990) y Calvo-Vegh

(1993).
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econémicos los que deciden el funcioramiento del
sistema. El arreglo no logra ser vsn freno a la
sustitucién de rmunedas; ést:: es una :cuestidén "de
demanda", o "de mercado", indzpendizsnte de las po-
liticas (estrate7jias "de ofarta") elegidas. Por
otra parte, Miles apcrta la distincién entre efec-
to susiitucién y efectc ingreso le la expansién
monetaria. Cuando se trata de un aumento esperado
en el ritme de crecimiento del dinero, su conse-
cuescia es el rechazo de la moneda que ha incre-
mentado su taca de crecimiento relativo, més pro-
nunciado en el pais que mayor tenencias de ella
ostenta, credndose en él una demanda por liquidez
que se canaliza hacia el otro dinero. Para situa-
cicnes hiperinflacionarias, acaecidas en paises
con elevado uso de la moneda doméstica, el efecto
sustitucién induce el desplazamiento hacia la mo-
neda extranjera y el repudic de la moneda domésti-
ca ("importacién" de dinero para recomponer iliqui-
dez). Sin embargo, el mayor costo promedio ponde-
rado de los saldos reales provoca un empobreci-
miento tal entre los agentes’, que no pueden
acceder al nivel de monetizacién previo, quedando
en uno inferior por bastante tiempo.

Desde su enfoque de optimizacién, Miles pre-
senta un modelo empirico para la contrastacién de
su hipétesis, del cual subrayamos que el calculo
de la elasticidad de sustitucién entre los dos di-
neros dentro del portafolio, generandose siempre
el mismo volumen de servicios monetarios, refleja
la hip6tesis de agentes sensibles a cambios en el
costo relativo de las monedas, gozando esta con-
ducta de una racionalidad intertemporal (lo cual

3! Egte mayor costo promedio ponderado no sdlo obedece al
incremento en la tasa de inflacidén expresada en moneda
doméstica, sino también al mayor costo requerido para el
acceso a la moneda extranjera (aumento notorio del tipo de
cambio).
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es consecuencia del enfoque estatico). Como sub-
producto de la prueba empirica, Miles calcula el
grado de eficiencia relativa de los dineros, vin-
culandolo a la participacién relativa en el por-
tafolio. Es de esperar, dice el autor, que efi-
ciencias relativas semejantes se liguen a elasti-
cidades de sustitucién elevadas.

Uno de los primeros aportes producidos en
nuestro pais es el de Martirena—-Mantel (1985), que
formaliza, a través de un enfoque dinamico, 1la
sustitucién de monedas para una economia pequeiia,
en el marco del modelo australiano, con salarios
y precios de los no transables "sticky", lo cual
abre la posibilidad de realizar comercio a precios
de desequilibrio. El arreglo cambiario consiste en
una politica de crawl pasivo. Como los anteriores,
este modelo est4d planteado en términos de dineros
relativos, cuyo argumento es la tasa de devalua-
cién nominal. Llevada al extremo, la sensibilidad
en la composicién de demanda por liquidez seria
infinita, con el corolario de la extincién de una
demanda relativa y su reemplazo por una demanda
absoluta. La tasa de devaluacién nominal, ademés
de reflejar la brecha de los rendimientos de ambas
monedas -que se iguala a la brecha de sus costos
con signo inverso-, expresa condiciones contrac-
tuales y marcos institucionales concretos de la
economia doméstica®, los que condicionan a los
precios relativos -rigidos-, cuyo rol es fundamen-
tal en el equilibrio de largo plazo. Por otra par-

2 En efecto, la brecha inflacionaria expresa la tasa de
crecimiento de precios de los no transables en la economia
doméstica. En el marco Martirena-Mantel, esta tasa se
iguala al producto de la tasa de crecimiento de salarios
(inercialmente ligada a la tasa de inflacién y al nivel de
desempleo, el que a su vez depende del salario real para
cada sector) y el markup empresario.
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te, es importante notar que la decisién de los
agentes de huir de la moneda doméstica no se ve
afectada por el hecho de que el arreglo cambiario
elegido compense las pérdidas patrimoniales en di-
nero local. Mientras mayor sea el encarecimiento
relatlvo de los no transables fuera de equili-
brlo menor serd la demanda de dinero domésti-
co* Como este dinero no es aceptado en el resto
del mundo, la tUnica via para la obtencién de mo-
neda internacional es el saldo positivo de la ba-
lanza comercial, por el cual competirdn la Autori-
dad y los particulares. Importa notar, también,
que el grado de apertura financiera de la economia
-parametro de politica, de "oferta"- y la susti-
tuibilidad de los dineros -parametro de "demanda"-
son independientes®.

Una condicién necesaria para la estabilidad
del equilibrio de largo plazo es la estabilidad
del equilibrio del subsistema real de la economia
(produccién y empleo), caracterizandose éste por
ser uno de pleno empleo. Satisfecha tal condicién
de su estabilidad, debe cumplirse que exista aper-
tura financiera a fin de alcanzar un equilibrio
general estable. ;Por qué? Porque de lo contrario,
es posible que el portafolio resultante no sea el
deseado por los agentes, quienes en su deseo de

® se parece al atraso cambiario. Existe atraso (adelanto)
cuando el tipo de cambio real es inferior (superior) al de
equilibrio de largo plazo (aquél que hace nulo el saldo
del balance de pagos y de sus componentes).
Aunque, seglin veremos, ello no necesariamente implica una
acumulacidén de moneda extranjera. En el largo plazo, si el
tipo de cambio es uno inferior al de equilibrio -atraso
camblarlo-, la desacumulacién serad permanente.
Si bien el grado de apertura financiera se vincula con un
marco normativo diseflado por la Autoridad, su valor es, en
gran medida, producto de las decisiones de los agentes
econdmicos.
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modificarlo, provocaran cambios en el nivel de re-
servas y de dinero doméstico. Sin embargo, ninguno
de estos "ruidos" en el sistema financiero impac-
tard sobre las variables reales:ningin "trade-off"
serd posible.

Una mayor preferenc.a de los agentes por la
moneda extranjera ra2diucird el s:ock de pesos en el
larqgo plazo. For definicién de ejuilib rio de largo
plazo, esta mayor preferencia no obedece a cambios
en los costos relativos de las monedas -nulos en
esa circunstancia-. sino a ventajas intrinsecas de
la moneda extranjera®. A diferencia de Miles, pa-
ra quien el parédnetro de sustitucidén relevante es
el correspondiente al resultado de un proceso de
optimizacién estitica a nivel microeconémico, Mar-
tirena-Mantel sostiene que la verdadera pauta de
sustitucién viene dada por la composicién deseada
de portafolio en el equilibrio de largo plazo,
cuando la tasa de devaluacién es nula. Es este pa-
trén de preferencias -de sustituibilidad- el que
define el paisaje monetario final de la economia
pequena.

Situédndonos en un equilibrio de largo plazo,
cqué efectos provoca un incremento en el grado de
apertura financiera? Depende del saldo de la ba-
lanza comercial. Con balanza comercial positiva
(negativa) -reflejo de adelanto (atraso) cambia-
rio- y, en consecuencia, con una permanente acumu-
lacién (desacumulacién) de moneda extranjera, el
resultado es la reduccién (el aumento) de los
stocks de moneda doméstica. S6lo si el tipo de
cambio real corresponde al nivel de equilibrio de
largo plazo (saldo nulo de la balanza comercial),
la cantidad de pesos de equilibrio ser& invaria-

36 C s P
Que nosotros, anticipandonos a 1los proéximos enfoques,

podriamos ligar a la mayor ligquidez y alcance transaccio-~
nal de esa moneda.
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ble.

Antes de continuar, una evaluacién critica de
los aportes hasta aqui resefiados. En primer lugar,
todos los modelos presentados comparten el sesgo
de una racionalidad atemporal -ahistérica- en la
conducta de los agentes, reflejada en la constan-
cia del patrén de sustitucién a través del tiempo,
independientemente de la historia concreta de la
economia en cuestién y del aprendizaje que sus
protagonistas hayan podido realizar.

En segundo lugar, en todos estos modelos es
dominante la nocién de dineros relativos -relacién
de las dos monedas cuya suma proporciona el stock
constante llamado "dinero" y del cual fluyen los
servicios monetarios-.* El enfoque de dineros re-
lativos pone de manifiesto problemas de la susti-
tucién de monedas, a partir de la identificacién
de la "variable de eleccién" que guia la decisién
de sustituir dineros. Si bien Miles opta por la
relacién entre las tasas nominales de interés, y
Calvo-Rodriguez y Martirena-Mantel hacen lo propio
respecto a la tasa de devaluacién nominal (que,
con inflacién internacional nula, se iguala a la
inflacién doméstica), la ley de paridad de la tasa
de interés permite afirmar que ambos criterios son
equivalentes.

¢Existen diferencias entre el enfoque de
Martirena-Mantel y el de Calvo-Rodriguez? Aunque
formulan la misma demanda relativa y coinciden en
que la fuente de obtencién de moneda extranjera,
para la economia como un todo, es el saldo posi-

¥ La idea de un nivel dado de servicios monetarios estd
implicita en estos modelos; el Gnico que la explicita es
Miles. Por otra parte, éste es también el Gnico en notar
que ese nivel de servicios monetarios puede, sin embargo,
variar; tal es el caso de las hiperinflaciones, que pro-
vocan un encarecimiento del dinero en general.
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tivo de la balanza comercial, difieren en: a) la
estructura productiva de la economia, y b) el
arreglo cambiario elegido. De alli las diferencias
entre los equilibrios de largo plazo, gue son es-
tables en Calvo-Rodriquez -gracias a la flexibili-
dad del tipo de cambio real- y eventualmente ines-
tables en Martirena-Mantel -dadas la estructura
productiva y de formacién de precios, y la rigidez
del tipo de cambio real-.

En tercer lugar, ¢(cuén sustituibles son los
dineros? Miles expone una medida, la elasticidad
de sustitucién, vinculada con la eficiencia rela-
tiva de los dineros -o participacién relativa de
las monedas dentro del portafolio~. Esta medida
-constante en el tiempo- refleja, nuevamente, una
sensibilidad intertemporalmente constante ante
cambios en el costo relativo de los dineros.*® Por
su parte, tanto en Calvo-Rodriguez como en Marti-
rena-Mantel, tal sensibilidad se supone en rela-
cién func1onal con la variable argumento. En par-
ticular, estos autores ligan el proceso de sus-
titucién con el valor del tlpo de cambio real.

Subrayemos que estas visiones de dineros re-
lativos asignan al comportamiento de la demanda de
cada moneda simetria y reversibilidad. En otras
palabras, si el aumento en la inflacién doméstica
conduce al abandono del dinero local, podemos ase-
gurar que la caida en aquélla motivard la respues-
ta inversa. Se focaliza asi s6lo un aspecto de la
decisién sustitutiva, la de sus beneficios -medi-
dos por el diferencial de tasas de retorno de las
monedas-, sin computar los costos de transaccién

38 N . s s s = P .
A menos que el ejercicio de optimizacién estitica de Miles
se reitere periddicamente, en especial cuando ocurren
cambios estructurales.
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que la propia sustitucién pudiera deparar®.

En cuarto lugar, ¢cémo interviene el tiempo
en este proceso? El enfoque de Miles, por defini-
cién, ignora este problema. En Martirena-Mantel y
en Calvo-Rodriguez, la sustitucién demanda tiempo
porque la via de obtencién de moneda extranjera
-balanza comercial- lo exige. La velocidad con la
que se logre el ajuste dependerd de la senda del
tipo de cambio real. No se observan, en ninguno de
estos autores, rezagos debidos a los costos de
transaccién del cambio de monedas.

III.2. Enfoques intermedios.

Del trabajo de Almansi (1990), orientado al
andlisis del bipapelismo, realizamos aqui una li-
bre aplicacién para el estudio de la sustitucién
de monedas.® Con una perspectiva macroeconémica
de neutralidad del dinero, introducimos en el
trata-miento de este problema dos elementos
relativamen~-te novedosos para la teoria. El
primero es el po-der transaccional de los dineros:
su grado relati-vo ~de <cobertura de las
transacciones en una econo-mia. Este alcance
transaccional serad una variable decisiva para
bosquejar el equilibrio de largo plazo*. La
segunda nota distintiva es la estili-zacién de
escenarios alternativos®. En efecto, el

¥ Lo cual es congruente con el horizonte temporal de estos
enfoques, segiin se vera.

* Almansi formula referencias explicitas a las posibles
aplicaciones de su trabajo para la interpretacién del
fendémeno de dolarizacién.

* Una caracteristica ineludible de este modelo es el acento
puesto en las funciones medio de pago y unidad de cuenta
del dinero. La funcién reserva de valor esti ausente del
,analisis.

“Que son "tipos de equilibrio", en el lenguaje de Almansi.
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reconocimiento de contextos diferentes a partir de
las condiciones de coexistencia (o no) de los di-
neros en la economia, nos conecta con el problema
del proceso de legitimacién (o repudio) de 1los
mismos por parte de los agentes econdémicos.

Suponemos tipo de cambio flexible y existen-
cia, en la economia doméstica, de dos dineros de
distinto podcr transaccional: moneda local, apli-
cable a operaciones con bienes transabkles y no
transables, y moneda extranjera, dtil sélo para
las primeras. Existen tres posibles equilibrios de
largo plazo: a) coexistencia de ambas monedas,
aunque la tasa de retorno de la moneda doméstica
sea inferior a la de la moneda extranjera; b) es-
pecializacién en el uso de la moneda doméstica
(solucién de esquina); c) coexistencia de ambas
monedas bajo régimen de perfecta convertibilidad
(perfecta sustituibilidad): tasas de retorno igua-
les; no se esperan cambios en el tipo real de cam-
bio. El1 tipo de cambio se iguala aqui a la unidad.
La perfecta convertibilidad descripta en este en-
foque sugiere que aun cuando el alcance transac-
cional de los dineros difiera -lo cual intuitiva-
mente obstaculizaria la perfecta sustituibilidad-,
ésta puede existir con s6lo asegurar que el nivel
de precios doméstico se iguale al internacional,
que los agentes gocen de informacién perfecta y
que, en definitiva, la certidumbre sea total.

El tipo de cambio real es el precio relativo
de los transables en términos de los no transables
dentro de la economia doméstica. La convertibili-
dad perfecta supone la igualacién de los precios
de ambos tipos de bienes; esto es, el logro del
tipo de cambio real de equilibrio. Si la converti-
bilidad (sustituibilidad) no fuera perfecta, se
registraria inflacién en términos de la moneda cu-
yo exceso de oferta es mavor, y deflacién en tér-
minos de la otra.

Partiendo de una perfecta convertibilidad, si
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se incrementa el ritmo de crecimiento de la oferta
de una de las monedas, aumentard el nivel de pre-
cios en términos de ambas, dado que son sustitu-
tas. He aqui el resultado Kareken-wallace (1981):
el tipo de cambio flotante no garantiza la estabi-
lidad del nivel de precios domésticc.

Cualquiera sea la moneda cuyo ritme relativo
de crecimiento se acelera, acaba predominando la
moneda doméstica. En efecto, si es ésta la de ma-
yor ritmo de creacién, se genera inflacién en am-
bas monedas, no absorbiendo ella todo el impacto
inflacionario, expandiéndose sus saldos reales y
licudndose las tenencias del otrc. ;Por qué esta
preferencia por la moneda local, que es -paradé-
jicamente- la que desata el fenémeno inflaciona-
rio? Por su mayor alcance transaccional. Si, por
el contrario, es la otra moneda la que ve acelera-
da su expansién, el ajuste dependeréa de las expec-
tativas de los agentes:

a) agentes miopes procurarén la continuidad
de la perfecta convertibilidad, con lo que espira-
lizarén la inflacién en ambas monedas. Esto tendra
un limite: en algin momento, la reduccién operaca
en los saldos en moneda local serd tal que sélo
alcanzaré para cubrir las operaciones no alcanza-
das por la otra moneda -ligadas a no transables-.
lLas alternativas que aqui se abren son dos: espe-
cializar a la moneda doméstica en operaciones con
no transahbles, v a la extranjera con transables,
o especializarse en el uso de una Gnica moneda
-que no puede sar otra m&s que la doméstica, dado
su mayor alcance transaccional-.

La primera conlleva el costo de un desalinea-
miento de los precios domésticos respecto de los
internacionales (se ha producido inflacién en bie-
nes transables), amen de ser viable s6lo en el ca-
so en que se considere probable el mantenimiento
de esa paridad. La seqgunda, ademds de permitir la
convergencia de los precios domésticos a los in-
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ternacionales -pues sélo una deflacién permitira
recomponer la liquidez necesaria para cubrir todo
tipo de transacciones-, implica un ahorro en tér-
minos de costos de transaccién, derivado de la es-
pecializacién en el uso de una dnica moneda.

En este enfoque, el distinto alcance transac-
cional es decisivo. Es en virtud de &l que se de-
cide la especializacién en el uso de la moneda do-
méstica, desatédndose un proceso de huida del otro
dinero -que aumenta su inflacién- y de retorno a
la moneda doméstica -que experimenta deflacién-.

b) El anterior proceso puede ser evitado por
agentes que forman expectativas racionales, y que
a través de la aceleracién en la expansién del di-
nero extranjero avizoran el futuro colapso de un
equilibrio de perfecta convertibilidad. Esto es lo
que precipita el refugio en la moneda doméstica y
la consiguiente huida de la otra.

Por otra parte, el rechazo a la moneda ex-
tranjera cuando se acelera su tasa de expansién
relativa admite ser enfocada desde un &ngulo dife-
rente. Para un nivel de producto que no cambia, y
para una 6rbita transaccional dada para la moneda
extranjera, la mayor oferta de la misma induce in-
flacién en esa 6rbita -la de los transables-. Como
esta drea también puede ser cubierta por moneda
doméstica, hay inflacién en ésta, al punto de que
los precios en la otra &rea transaccional -la de
los no transables, vedada a la moneda extranjera-,
debe necesariamente caer (adelanto cambiario) para
que la moneda doméstica pueda cubrir también ese
tipo de transacciones. Los agentes, segn vimos
antes, acaban eligiendo la moneda doméstica; 1la
desmonetizacién en moneda extranjera se asocia, de
esta manera, a la necesidad de eliminar el adelan-
to cambiario para retornar al equilibrio de largo
plazo. En consonancia con lo manifestado por otros
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autores®, los agentes provocan atraso cambiario
con su desprendimiento de moneda extranjera, sien-
do este atraso lo que permite compensar el adelan-
tamiento previo.

La adopcién de una segunda moneda es la am-
pliacién de su espectro transaccional -lo cual re-
fleja la naturaleza end6gena de esta variable-.
Los impactos que esto causa en las variables endé-
genas del sistema, el nivel de precios de los no
transables y los saldos nominales en moneda ex-
tranjera, dependen del tipo de equilibrio en el
que éste se encuentre. Si existe especializacién
en moneda doméstica -lo cual revela la preferencia
por ella- o si coexisten, bajo perfecta converti-
bilidad, ambos dineros, no hay efecto alguno sobre
las variables end6genas, porque la mera ampliacién
desde la oferta, del meni de transacciones que
puede cubrir la moneda extranjera, no induce cam-
bios en su demanda.

Sin embargo, si la comunidad emplea ambas mo-
nedas, pero la tasa de retorno de la moneda ex-
tranjera es mayor que la de la moneda doméstica,
la ampliacién del espectro transaccional constitu-
ye la oportunidad deseada para deshacerse de la
moneda doméstica, desencaden&ndose la huida de
ella. Es este deseo de sustraerse de las pérdidas
patrimoniales causadas por la tenencia de moneda
doméstica, manifestado en una mayor velocidad de
circulacién de la misma, la que crea inflacién en
el proceso de sustitucién.

Si bien el alcance transaccional es una va-
riable end6gena -una convencién temporaria, per-
fectamente mutable-, no parece répidamente modifi-
cable; se trata de cambiar la "tecnologia de tran-
sacciones" y dc ieacomodar los hébitos de los a-
gentes. Es esto lo que puede explicar por qué, an-

“ yéase Arnaudo (1990) y Calvo-Rodriguez (1977).
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te una aceleracién en el ritmo de crecimiento de
la moneda doméstica, los agentes no tuayen de ella.
ni la sustituyen en sus funcicnes transacciona es
por el dinero extranjero, sino que permaneccn e:.
ella, beneficidndola in~lusive ~cn su & yjor prefe -
rencia. ‘

- En co ‘'rsidn, la diferenciacién y aporte de
este enfoun.. - unsiste en el uso del alcance tran-
saccional de los dineros como criterio de elec-
cién: para alcances transaccionales dados, los a-
gentes eligen la moneda que goza de mayor liqui-
d-z. He aqui un circulo virtuoso: porque una mone-
da es mas 0til es relativamente m&s utilizada, y
porque es relativamente mas utilizada se torna mas
util.* La ‘evaluacién 'de las tasas relativas de
retorno no se ausenta en este andlisis; simple-
mente se solapa al cotejo de los alcances transac-
cionales: la moneda doméstica, supuestamente mas
"Gtil" -y precisamente por eso- nunca experimenta
una depreciacién mayor a la del dinero internacio-
nal, en la medida en que no se le conceda a éste
un mayor alcance transaccional -ya sea que tal de-
cisi6én provenga de la Autoridad o de los propios
agentes— . Cuando esto ocurra, las tasas relativas
de retorno si adquirirdn suma importancia.

IIT.3. Enfoques no convencionales

Estos enfoques -que identificamos, entre
otros, con el trabajo de Guidotti-Rodriguez (1992)
difieren esencialmente de los anteriores. La evi-
dencia de la dularizacién ocurrida en América La-
tina a partir de la década del setenta, motiva la
refl :xién sobre ella ¢on un herramental diferente,
arri:bandose a conclusiones distintas de las sefia-

*asi explica Krugman (1982) el predominio internacional del
délar.
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ladas nrecedent_mente: la dolarizacidén exhibe
efect s de histéresis, habida cuenta de su persis-
tencia con posterioridad a la desaparicién de las
causa~ que le dan origen®. Fsas causas -episodios
hiperinflacionarios, por ei:mpl. - son trancii.-
rias, pero tienen el p:.er /. provocar e’le.. 0s

-dolarizacién- permanentes. Esto indica un compor-
tamiento inercial en '.3.Aarm:ntes econdmicos: si
bienila dolarizacidén no es i.rev:reible, el retor-
no a‘la moneda doméstica nc nbLedecerda a un impulso
de igs propios agentes sino a algquna fuerza, exé-
gena a ellos, que a partir de su aparicién -en la
dosig necesaria, o masa critica- dentro del siste-
ma, fncentivaré a los agentes a cambiar su situa-
cidn, : L
"¢P21 qué la "dosis necesaria"? Porque no bas-—
ta cor reducir la inflacion; se trata de hacerlo
al punto de que la moneda doméstica configure una
alternativa superior al dinero internacional. Un
enfoque de expectativas adaptativas nos diria que
el tiempo erosiona el recuerdo dc¢ las experiencias
mas lejanas y que, por lo tanto, una hiperinfla-
cidén distante en el tiempo es incapaz de explicar
efectos de histéresis en la dolarizacién. Pero
ocurre que la memoria del sistema es selectiva;
retiene los valores dominantes o extremos de las
variables relevantes, y es en base a ellos que ar-
ticula sus reacciones y define su trayectoria ha-
cia el equilibrio. De alli que el equilibrio final
esté fuertemente influido por las condiciones ini-
ciales (nivel de dolarizacién inicial, que condi-
ciona ei tiempo insumido en el proccso d2 dolari-
zacién) y por la impronta dejada por las exrerien-
cias mas fuertes que hayan vivido los agentes. Por

45 c o . . . - P
Sobre Histéresis y su aplicacién a la teoria econdmica,

véase Cross (1993.a y 1993.b), Davidson (1993), Katzner
(1993), Setterfield (1993).
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ello, si bien la mirada al pasado sugeriria, en
principio, similitud con la hipétesis de expecta-
tivas adaptativas, la memoria selectiva y el pro-
ceso de aprendizaje de los agentes hablan de ex-
pectativas claramente racionales.

Tal inercia proviene del resultado de un ana-
lisis beneficio-costo llevado a cabo por los agen-
tes®, en el cual cotejan los beneficios del cam-
bio de monedas -el ahorro en términos de impuesto
inflacién- con sus costos -los costos de transac-
cién asociados al cambio de moneda-. Si bien exis-
ten economias de escala por el uso de una moneda
tnica'’, el proceso de especializacién sélo ser&
llevado a cabo si el andlisis beneficio-costo in-
dica su conveniencia; de lo contrario, los agentes
permaneceran en una banda de inaccién -en un rango
de la brecha inflacionaria dentro del cual no
existen tendencias a la dolarizacién o desdolari-
zacién-. S6lo mas alls de los limites de la banda
se desencadenan estos procesos. En el largo plazo
la economia se especializa en el uso de una dnica
moneda -o de dos que son perfectamente converti-
bles, sin costos de transaccién-.

Esa banda serd mias amplia®

a) cuanto menor sea la proporcién de tran-
sacciones que deben realizarse al contado, puesto
que al no ser tan necesario el efectivo, el im-
puesto inflacién ahorrado no reviste tanta impor-
tancia;

b) cuanto mayor sea la tasa marginal de pre-
ferencia temporal de la economia, ya que asi se
reducir4 el valor presente del flujo de beneficies
asociados a la sustitucién de monedas;

c) cuanto mayores sean los costos de transac-

48 > Guidotti-Rodriguez (1992).
7 0 de dos perfectamente convertibles.
“ Gu:.dott:.-Rodrlguez (1992).
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cién asociados al cambio de moneda, cuyo efecto es
-seqgln lo visto- el de impedir la perfecta susti-
tuibilidad de los dineros y el logro de las econc-
mias de escala derivadas del uso de una moieda
inica.

petesa imal de ‘X0 {dolarizacién)
! referemcia lemperal T
F= cosies trans.
¢x= preporcién da trans.
© aletdo.
L3
o
* » +
A-F (diforoncial 4o
‘&;— inflacisn)
| Zy (desdelarizacién)

Figura 2

En una economia dolarizada en la que los
agentes observan que la tasa de inflacién domésti-
ca es inferior a la internacional -y en la que,
por tanto, podria esperarse un retorno a la moneda
doméstica- el proceso de desdolarizacién no ocu-
rrird hasta que los costos de transaccién aseguren
a los agentes un beneficio presente neto positivo
por llevarlo a cabo. Para el hacedor de politica
econdémica no basta, reiteramos, con reducir la
tasa de inflacién doméstica por debajo de la in-
ternacional; se trata de hacerlo al punto tal de
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cuperar, ademds, los costos del cambio de moneda.
Se trata de hacer de la moneda doméstica una al-
ternativa preferible al dinero internacional, te-
niendo en cuenta que, al decir de Krugman (1982),
la eleccién de una moneda "...es cuestién de his-
toria y de histéresis...", y que quebrar ambas
supone la generacién de un contraimpacto de gran
fuerza -otro impacto dominante, en el sentido an-
tes sefialado-. La conclusidén parece clara: las
buenas monedas desplazan a las malas, la Ley de
Gresham no es aplicable a dineros fiduciarios.

Por lo mismo, cada estabilizacién posinfla-
cién -o poshiperinflacién- no necesariamente habra
de generar una remonetizacién en dinero domestico.
Si bien puede esperarse cierto desprendimiento de
moneda extranjera -en particular, para atender
transacciones menores- los agentes no se despren-
deran de todos sus stocks de délares. Es esto lo
que les facilita, en caso de un nuevo shock infla-
cic.aario, una rapida dolarizacién -méas répida que
Ja anterior-.

Este enfoque permite comprender, también, por
qu. reducciones -~n la tasa de inflacién pueden
veyrse acompafiadas por incrementos en el nivel de
dolarizacién, al tiempo que muestra la importancia
de la liberalizacién financiera -reductora de los
costos de transaccién y de la banda de inaccién-
como determinante de una mayor dolarizacién aun
sin crecer el diferencial de inflacién.

Por otra parte, al introducirse efectos de
histéresis en el andlisis, la continuidad y esta-
bilidad* de la demanda de dinero -cualquiera sea
éste- se ve afectada. Aplicando la nocién de dine-
ros relativos, un valor fijo de la brecha infla-

49 Estabilidad (Guidotti-Rodriguez,1992) se presenta como
predecibilidad en el comportamiento de wuna funcién
respecto a cambios en sus variables argumentales.
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cionaria puede asociarse a diferentes ratios de
dineros, dada la presencia de costos de transac-
cién que pueden variar, y una banda de valores de
dicha brecha -la banda de inaccién- puede corres-
ponder a un valor fijo del ratio sefalado.
Cualquier tentativa de racionalizar microeco-
némicamente lo anterior no deberia ignorar que
los: comportamientos inerciales en torno a las de-
cisiones sustitutivas encuentran su fundamento en
la realizacién, por parte de los Aagentes, del
andlisis costo-beneficio antes mencionado, Y en la
conjuncidn de asimeiria :‘nformativa y experiencie
nistérica -un aprcucdizaije c¢2l tino “learning by
©2in7 , en el jue prebakler-ate etista Lt a2roge-
neiaauu entre los agentes-*. Sugerimos, entonces,
que a nive. del individuo, y dependiendo de los
valores criticos para la brecha inflacionaria que
determinan su "banda de inaccién" privada, se crea
una demanda del tipo "tcdc o nada" (o moneda do-
méstica o moneda extrranjera). Esto supone que
existe un intervalo de valores -la banda de inac-
cién- para el diferencial de tasas de inflacién
que no refleja preferencia definida por ninguna de
las dos monedas; las demandas tipo "todo o nada®
no se definen en esta zona. Como los valores cri-
ticos de la brecha inflacionaria difieren para los
distincos agentes, seria posible -en principio-
generar un continuo en las demandas tipo "todo o
nada". Las discontinuidades en estas demandas
agregadas aparecerian para valores de la brecha
que no registren ninguna demanda individual, en
ninguna moneda, del tipo "todo o nada" -seria la

*Este gradualismo, e incluso la asincronia que probablemen-
te exista entre las respuestas de los agentes, proporciona
algin grado de libertad al hacedor de politica, aunque el
incremento en la velocidad promedio de reaccidn del sistema
la reduzca.
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"banda de inaccién" social-.

Finalmente, el andlisis del impacto del pro-
ceso de sustitucién sobre la balanza de pagos
muestra la relevancia de la naturaleza de los
costos de transaccién’. Tratdndose de meras
transferencias interpersonales que no involucran
efectos para la economia como un todo, la dolari-
zacién de los individuos se refleja en la corres-
pondiente reduccién de las reservas de la Autori-
dad. Esta "privatizacién"® de las reservas logra
evitar efectos riqueza. Si los costos de transac-
cién constituyen costos de ineficiencia (pérdida
de peso muerto para la economia como un todo), el
impacto aparece por el lado de la cuenta corrien-
te, causando un superdvit si no existe perfecta
movilidad del capital® y un déficit si existe
(por el mayor gasto agregado en el que puede incu-
rrir la economia).

III.4. Algunas conclusiones preliminares.

El andlisis de los distintos enfoques a la
sustitucién de monedas nos permite llegar a una
primera conclusién: sus diferencias radican en el
rol asignado a los costos de transaccidén, y esto
deviene del horizonte temporal implicado en cada
visién. Los costos de transaccién son costos de
corto plazo. Por ello, es recién al superarse o
eliminarse los costos de transaccién, cuando en-
tramos en el mundo de las sustituciones continuas,
sin banda de inaccién alguna, en el que las dos
monedas son una sola -perfecta sustituibilidad-.
Este mundo es, en rigor, el del enfoque convencio-

% Guidotti-Rodriguez (1992).

2 Bajo Convertibilidad -piénsese en el régimen argentino-
esas reservas son de propiedad del puablico.

% calvo-Rodriguez y Martirena-Mantel analizan este caso de
dolarizacién a través de la balanza comercial.
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Este mundo es, en rigor, el del enfoque convencio-
nal: un marco de largo plazo, cuando ya se han su-
perado las fricciones de la transaccién del corto
plazo y cuando la Gnica variable relevante para la
eleccién de una moneda es su tasa relativa de re-
torno. El gran aporte del enfoque de histéresis
consistiria, entonces, en llamarnos explicitamen-
te* la atencién acerca de esas fricciones -que
son, precisamente,las que en la vida real limitan
los procesos de sustitucién-.

En segundo lugar, el alcance transaccional es
un factor generador de histéresis; produce costos
de transaccién y retarda la eleccién sobre la base
lisa y llana de las tasas relativas de retorno.
Trabajos recientes (Kiyotaki-Wright, 1993) conclu-
yen que es posible perturbar las tasas relativas
de retorno de ambas monedas sin que ello altere el
equilibrio entre ambas, pudiendo incluso en éste
predominar la moneda cuyo retorno relativo es me-
nor -la aceptacién universal de un dinero es fun-
cién de su liquidez-, a menos que el diferencial
de costos se torne muy grande, haciendo desapare-
cer ese equilibrio™.

En tercer lugar, la inflacién alta, persis-
tente y volatil genera mecanismos de defensa tales
como la indexacién de los contratos, la aparicién
de nuevos instrumentos financieros =-"innovacién
financiera"*- y la propia sustitucién de monedas,
entre otros. La nocién de histéresis se aplica a
todos ellos (Dornbusch-De Pablo, 1988): todos pro-
vocan inercia inflacionaria, dificultando la poli-

* Decimos "explicitamente" porque los modelos convencio-

nales, al identificar sensibilidades (o elasticidades de
sustitucidén) finitas e infinitas, reconocen =-a nuestro
guicio- la existencia de costos de transaccidn.
Idea ya avanzada por Almansi (1990).
* Segiin la denominacién de Dornbusch-De Pablo (1988), Calvo-
Vegh (1993).
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tica de estabilizacién. Al resultar de un costoso
aprendizaje y como consecuencia del habito de su
propio uso, tales adaptaciones no son abandonadas
de inmediato, y es probable que algunas -los dep6-
sitos en moneda extranjera, por ejemplo- no 15
sean nunca. ,

Lo anterior crea un dilema al hacedor de po-
litica econémica: ¢debe o no permitirse la convi-
vencia de los dineros? La experiencia muestia’’
que no hacerlo s5lo retarda <1 desenlace -estalli-
do inflacione~io, susticucrién de la moneda-, mien-
tras que hacerlo supone un compromiso y un riesgo
para la Autoridad. Si la posibilidad de sustitu-
cién se viabiliza institucionalmente, la velocidad
de huida de la moneda doméstica puede acelerarse
-para un déficit fiscal dado- reciclando en mayor
inflacién, lo que intensifica el ritmo de creci-
miento de aquella velocidad y realimenta la propia
inflacién necesaria para financiar un déficit da-
do.”® De no mediar las acciones fiscales necesa-
rias, y una vez demostrada la ineficacia de alqu-
nas estrategias financieras (v.gr., indexacién de
activos financieros), el proceso anterior culmina
en una sustitucién y:lena y traumatica de la moneda
doméstica.

Por nuestra parte, creemos que una econoria
que ha experimentado la sustitucién puede optar
entre dos sistemas monetarios alternativos: uso de
la moneda extranjera (dolarizacién) - bimonetiza-
cién (peso y délar), en tanto gue la solucién de
uso exclusivo de moneda doméstica sélo sera esta-
ble si resulta de la dinadmica propuesta por la se-
gunda alternativa.

La dolarizacién tiene la gran virtud de obli-

 ver Calvo-Vegh (1993).
* Idea formalizada en Dornbusch-De Pablo (1988).
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yar, indefectiblemente, al ajuste fiscal, con to-
dos los efectos benéficos que una moneda estable
depara a la economia; pero no asegura, sin embar-
go, que no pueda restablecerse la moneda domésti-
ca”’. En efecto, emergencias tales como catastro-
fes naturales, enfrentamientos bélicos, o la pro-
pia insolvencia del sistema financiero -actuando
sin la figura del "prestamista de ultima instan-
cia", a menos que exista integracién entre los
bancos nacionales y la Reserva Federal- podrian
demandar la recreacién del dinero doméstico.

Alternativamente, un sistema bimonetario no
s6lo salvaria lo anterior, sino que proporciona-
ria, en todo momento, la posibilidad de elegir en-
tre la especializacién en una moneda Gnica y el
uso indistinto de ambas. El 6ptimo sistema bimone-
tario es la convertibilidad perfecta: dineros que
se sustituyen perfectamente -lo cual fija un tipo
de cambio o paridad de conversién, independiente-
rente del arreglo cambiario-, incluso a nivel fi-
nanciero -activcs y pasivos del sistema financiero
directamente ccavertibles de una moneda a otra.
segmentos operativos plenamente comunicados=-; al-
cances transaccionales idénticos, status juridico
indistinguible y, en general, inexistencia de cos-
tos de transaccioén.

En esta convertibilidad -cuya condicién de
posibilidad sine-qua-non es el mismo nivel de pre-
cios, efectivo y esperado, en la economia domésti-
ca y en la emisora del dinero extranjero-, cual-
quier diferencial en las tasas relativas de retor-
no de las monedas provocara la especializacién en
la de menor costo de oportunidad. Luego, tanto el
délar como el peso -cuya calidad queda aszgurada,
o comprometida, con la propia convertibilidad- son

¥ yéase Calvo-Vegh (1993), Rodriguez (1992.b).
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opciones posibles®; aplicada como herramienta de
estabilizacién, la convertibilidad es tanto un in-
tento por salvar la moneda doméstica como la via-
bilizacién de una sustitucién ordenada. Por otra
parte, dado que este sistema involucra la presen-
cia de Reservas en manos de la Autoridad -~la Caja
de Conversién-, en la medida en que no se concrete
la dolarizacién plena podr&n obtenerse ingresos
por sefioreaje -intereses por el depésito de parte
de las Reservas en el sistema financiero interna-
cional-.

¢Cudl es el mejor sistema? A la luz de lo ma-
nifestado, nos volcamos por el segundo. En rigor,
en un sistema bimonetario la Autoridad no es mas
que una interfase entre las monedas —una verdadera
"caja de conversién"-. Y quiz&d ese sea, finalmen-
te, el mayor servicio que pueda prestar a los a-
gentes: el de permitir ordenadamente el pleno
ejercicio de su soberania monetaria, aquietando
asi sus expectativas y transmitiéndoles certidum-
bre.

IV. Dolarizacién en 1la Argentina: evidencia
empirica

Tras haber analizado distintas aproximaciones
teb6ricas al problema de la sustitucién de monedas,
intentaremos ahora contrastar empiricamente su po-
der explicativo para el caso de la economia argen-
tina.

Tal como en otros paises latinoamericanos®,

® para Friedman (1974), convertibilidad es sinénimo de

resignacién de la moneda propia, dejando que circule la
extranjera.

¢ cuya experiencia no resefiamos aqui por falta de espacio.
Sugerimos ver Ferndndez-Protasi (1988), MAarquez (1988),
Melvin-Gobitz (1988), Nickelsburg (1988), Rodriguez
(1992.a), Guidotti-Rodriguez (1992), Rodriguez (1992.b)
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la apertura financiera del segundo quinquenio de
los setenta en la Argentina, es el primer gran hi-
to en el camino hacia la dolarizacién de la econo-
mia, pese a que desde el "Rodrigazo" de 1975 =-o
aun antes- los agentes econémicos veian en la mo-
neda americana un refugio para su riqueza finan-
ciera. A partir de alli, el propio desorden de la
escena macroeconémica -con agentes extremadamente
sensibles, escasisimo margen para la politica eco-
némica y un intento recurrente por ejercerla acti-
vamente- hard de la dolarizacién un camino ascen-
dente.®

Tras la experiencia de tres hiperinflaciones
en menos de dos afios, la sancién de la Ley de Con-
vertibilidad (28.03.91) instaura un sistema bimo-
netario, que devuelve la credibilidad en la moneda
doméstica y reduce los costos de transaccién de la
dolarizacién. La conjuncién de una moneda conver-
tible -que implica un compromiso més s6lido que el
de un tipo de cambio fijo-, la certidumbre en los
costos de entrada-salida de la dolarizacién, la
credibilidad despertada por la Autoridad y difun-
dida al sistema financiero y, en suma, la propia
confianza resultante de esta virtual legitimacién
normativa a la eleccién monetaria de los agentes,
son factores que hacen de la Convertibilidad un
cambio estructural -altamente favorable- en el de-
sarrollo del proceso de dolarizacién.

La medicién de la variable dolarizacién pre-
senta dos dificultades. En primer lugar, la infor-
macién referida a tenencia de efectivo en dbélares
en los bolsillos de los particulares y su uso en
transacciones corrientes no se encuentra disponi-
ble, razén por la cual debe ser aproximada a par-

® para una resefia amplia del caso argentino, ver Canavese
(1991).
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tir de datos provenientes del sistema financiei
(total de dep6sitos en d6lares). La "proxy" elegi
da -cociente depésitos en délares/M2 agregadc
siendo éste la suma del M2 en moneda doméstica
dep6sitos en d6lares- limita el alcance de nuesd
tras conclusiones, toda vez que no refleja adecua
damente el fenémeno de dolarizacién a nivel tran
saccional.® '

En sequndo lugar, el régimen normativo par
depésitos en délares ha sido objeto de sucesiva
modificaciones. Hasta agosto de 1989 s6lo existia
depésitos por cuenta y orden del Banco Central d
la Replblica Argentina. A partir de dicha fech
quedaron permitidos los depésitos a plazo fijo
cuentas a la vista y caja de ahorro, marc&ndos
asi un cambio estructural, que afecta a la medi
cién misma de la variable. Desde enero de 1993 g
permite también la apertura de cuentas corriente
en d6lares. Si bien resultaria interesante discri:
minar los depésitos en d6lares segin su tipo -1
cual posibilitaria una mejor medicién del uso de
d6lar como medio de pago en transacciones corrien
tes-, es evidente que tal cosa no es factible par:
todo el periodo analizado. ' ’

Lo antericrmente expuesto nos conduce a con:
centrar nuestra atencidén en el periodo abierto coi
la sancién de la Ley de Corvertibilidad; tomand«
un margen para el impacto de ésta, situamos si
origen en mayo/91 y lo extendemos hasta diciem-
bre/93%. Cuando resulte pertinente cotejaremos
resultados con los del "periodo amplio" (enero/88-
julio/93). Trabajamos, en todos los casos, con se-

® Esta proxy es la adoptada en Guidotti-Rodriguez (1992),

CEAL (1993), Nickselburg (1988), entre otros.
" Otra limitante de nuestras conclusiones es el reducidec

nimero de obssrvaciones ~-treinta y dos- del periodo er
cuestién. :
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ries de datos mensuales®.

La contrastacién de las hipétesis implicadas
en los enfoques analizados arroja los siguientes
resultados:

1. La evaluacién del modelo de Miles -repre-
sentativo del enfoque convencional- se reduce a
estimar los pardmetros de la siguiente ecuacién®:

log (eMf/Md) = log((1-6)/d - o log((1+if)/(1+id))

donde: e: tipo de cambio nominal, Mf: saldos
en moneda extranjera, Md: saldos en moneda domés-
tica, o elasticidad constante de sustitucién, &
participacion de la moneda doméstica en los saldos
reales, id: tasa pasiva en moneda doméstica, if:
tasa pasiva en moneda extranjera en el pais ex-
tranjero.
Para la estimacién, MON=log (eMf/Md);

DIFINT=log((1+if)/(1+id)); C=constante.
Método de estimacién: Minimos cuadrados ordinarios
(MCO) .

LS // Dependent Variable is MON
SMPL range: 1991.05 - 1993.12
Number of observations: 32

% Los datos empleados en este trabajo provienen de las sig.
fuentes: BCRA, ADEBA, FIDE, FIEL, CEAL, Ambito Financiero,
El Economista, y son puestos a disposicién de los
interesados por parte del autor.

Para un detalle de este modelo y para la deduccidn de la
ecuacién aqui reproducida, véase Miles (1978).
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STD.

DIFINT 12.447814 2.3780252 5.2345174 0.0000
c -0.4856472 0.0237764 -20.425635 0.0000

R—squared 0.477353 Mean of dependent var -0.599258
Adjusted R-squared 0.459932 S.D. of depend. var 0.074729
S.E. of regress. 0.054918 Sum of squared resid 0.090478
Log likelihood 48.4881 F-statistic 27.40017
Durbin-Watson stat. 1.076699 Prob(F-statistic) 0.000012

El valor del estadistico Durbin-Watson refle-
ja la existencia de autocorrelacién en el error de
estimacién, lo que sugiere la inaplicabilidad de
la hipétesis de Miles al caso argentino e indica
la necesidad de incorporar elementos del andlisis
de series de tiempo a las estimaciones efectuadas.
Resultados cualitativamente similares se obtienen
para el periodo amplio.

2. Dentro del enfoque no convencional, la hi-
potesis de histéresis afirma que no existe una re-
lacién estable entre dolarizacién y diferencial de
inflacién. Para su contrastacién, aplicamos andli-
sis de cointegracién a ambas series.

Se dice que dos series cointegran cuando no
siendo estacionarias y teniendo el mismo orden de
integracién®, una combinacién lineal de ellas es
de un orden de 1ntegrac1on inferior. En simbolos:
X;es I(d) si Athes I(0); d=orden de integracién;
A=operador "primera diferencia". Dadas X;y Y,
ambas I(d), en general ocurriréd que Z; = X, - a¥, sea
I(d). Sin embargo, es posible que Z;sea I(d-b),

¢ Llamamos "orden de integracién” al niimero de veces que

debe aplicarse el operador "primera diferencia" a una serie
para su estacionarizacidn.
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con b>0, lo cual manifiesta una restriccidén en la
relacién de largo plazo de las variables.

Este andlisis suele formularse para series
I(1) —-series con "raiz unitaria'"-, siendo Z,el re-
siduo de la regresién de X contra Y. Si Z;es esta-
cionario, resulta que X;e Y, cointegran -guardan
una relacién estable en el largo plazo y los des-
vios respecto de ella son sélo transitorios, aun
cuando las series en cuestidn no tiendan, indivi-
dualmente, a retornar a su media%-.

A través del estadistico "t" de Dickey-Fuller
testeamos la presencia de raiz unitaria en las se-
ries de dolarizacién y diferencial de inflacién.
Para cada caso se muestran los valores del esta-
distico "t" correspondientes, respectivamente, a
las siguientes opciones del test: (1) con cons-
tante, (2) con constante y tendencia. Los resul-
tados son los que a continuacién se sefialan:

Tabla 1. Test de Raiz Unitaria (Dickey-Fuller)

Estadistico t - Dickey-Fuller Valores Criticos
Mac Kinnon

1% 5%
Dolarizacién Diferencial
de inflacién
(1) -2.0341 -4.9507 -3.6496 -2.9558
(2) -3.1604 -6.1233 -4.2712 -3.5562

Tanto al nivel de significacién de 1% como al
de 5%, los tests anteriores nos permiten afirmar
que mientras la serie dolarizacién posee raiz uni-
taria, el diferencial de inflacién es estaciona-

® para mayores precisiones, ver, entre otros, Engle vy
Granger (1987), Ahumada (1991).
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rio. Dado que estas series no poseen el mismo or-
den de integracién, no es posible la existencia de
relaciones de cointegracién entre ellas. La ausen-
cia de una relacién estable en el largo plazo apo-
vya la hip6tesis de irreversibilidad del proceso de
dolarizacién respecto a cambios en el diferencial
de inflacién, sugiriendo que pese a la reduccién
del costo de oportunidad de la tenencia de pesos
operada desde abril de 1991, los agentes mantie-
nen, inercialmente, su preferencia por el délar -e
incluso la incrementan-. Esta eleccién se ve faci-
litada, en general, por la reduccién de los costos
de transaccién de la sustitucién de monedas que la
propia Convertibilidad implica.

Mediante andlogo procedimiento obtenemos con-
clusiones cualitativamente similares para el peri-
odo extendido. ‘

E]l andlisis de cointegracién nos permite exa-
minar, ademds, otras aristas del enfoque conven-
cional, que sugieren la existencia de una relacién
funcional entre: 1) la variable dinero relativo y
la tasa de devaluacién nom%gal, y 2) dinero rela-
tivo y tipo de cambio real Aproximando "dinero
relativo" a través del cociente dep6sitos en d6la-
res/M2 en moneda doméstica, y haciendo uso de las
opciones del test de Dickey-Fuller antes sefiala-
das, obtenemos los sig. resultados:

® Ver Martirena-Mantel (1985) y Calvo-Rodriguez (1977),
antes resenados.
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Tabla 2. Test de Raiz Unitaria (Dickey-Fuller)

Estadistico t - Dickey-Fuller Valores Criticos
Mac Kinnon

1% 5%
Dinero Devaluac. Tipo de
relativo nominal cambio real
(1) -1.9256 -6.8925 -3.7867 -3.6496 -2.9558
(2) -3.0776 -8.6815 -2.1805 -4.2712 -3.5562

—————————————————— - —— ——— —— . = ——— ———— — ———— —— — — — - —

Al incluirse constante, el test de Dickey-
Fuller muestra que mientras las series devaluacién
nominal y tipo de cambio real son estacionarias,
la serie dinero relativo tiene raiz unitaria, ra-
zén por lo cual no es posible que guarde relacién
de cointegracién con ninguna de las primeras.

- Cuando dicho test se ejecuta con constante y
tendencia, los resultados son cualititativamente
iguales a los anteriores para las series dinero
relativo y devaluacién nominal, pero la serie tipo
de cambio real posee ahora raiz unitaria. A efec-
tos de determinar si dicha serie cointegra con la
serie dinero relativo, aplicamos el test de Di-
ckey-Fuller a los residuos de la regresién lineal
de dinero relativo contra tipo de cambio real y
una constante (opcién 1), y contra tipo de cambio
real, una constante y una tendencia (opcién 2). La
sig. tabla sintetiza los resultados.

Tabla 3. Test de Cointegracién Engle-Granger

Estadistico t - Dickey-Fuller Valores Mac
Criticos Kinnon

1% 5%

(1) -2.3063 -4.2712 -3.5395
(2) -3.2412 -4.8630 -4.1005
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De lo anterior se desprende que las series
dinero relativo y tipo de cambio real no cointe-
gran”. Este resultado, en conjuncién con los
previamente expuestos, nos permite concluir que
las hipétesis convencionales no resultan aplica-
bles al analisis del fendémeno de la dolarizacién
en Argentina.

Si bien el de Convertibilidad es un lapso
relativamente breve, en tanto que el reriodo ex-
tendido se caracteriza por fluctuaciones macroeco-
némicas -"ruidos"- de gran magnitud, y sin olvidar
que el alcance de estas conclusiones debe subordi-
narse a nuestra "proxies" de dolarizacién y de di-
nero relativo, los resultados obtenidos nos permi-
ten afirmar que el fenémeno de dolarizacién en Ar-
gentina exhibiria efectos de histéresis -no captu-
rables por el enfoque convencional- y manifestaria
rasgos de un comportamiento inercial.

V. Sintesis y conclusiones.

Enmarcando la problem&tica de la sustitucién
de monedas en la propia naturaleza del dinero y
conectandola con las economias de escala derivadas
del uso de un Gnico dinero -cuyo logro se ve obs-
taculizado por la presencia de costos de transac-

” Respecto al periodo extendido, los resultados exhiben una
sensibilidad extrema a las opciones elegidas en los tests
de Dickey-Fuller y Engle-Granger y al nivel de significacién
adoptado. Se hace presente, ademads, una de las principales
limitaciones de tales técnicas: estos tests de raices
unitarias no serian indicados para distinguir series con
raices unitarias de aguellas estacionarias sujetas a cambios
estructurales (Ahumada, 1991). Dado que la evidencia no es
concluyente, y que lo mds apropiado seria trabajar con
técnicas de cointegracién diferentes (ver Johansen-Juselius,
1990), los resultados obtenidos para el periodo amplio no
se resefian aqui.
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cién que impiden la perfecta sustituibilidad de
las monedas- elaboramos un andlisis de los mismos.
Su relevancia es clara cuando cotejamos los tres
enfoques tedricos alternativos -convencional, in-
termedio y no convencional-, sugiriéndonos que las
fricciones sustitutivas del corto plazo pued2n
despertar comportamientos inerciales en el fendme-
no de dolarizacién. Los efectos de histéresis de
la dolarizacién -que consisten, precisamente, en
la perdurabilidad de ésta aun después de extingui-
dos sus motores originales- son la nota distintiva
de las recientes dolarizaciones en América Latina.

‘Lo anterior impone severas restricciones al
hacedor de politica econdémica y al propio disefio
del sistema monetario, cuya figura éptima, luego
de una experiencia sustitutiva, es la convertibi-
lidad total o perfecta bimonetizacién, manifiesto
fiel de la soberania de los agentes en la eleccién
de sus instituciones.

Por otra parte, la evidencia empirica para
nuestro pais sugiere la inercia del fendmenc de
dolarizacién, mostrando a la Convertibilidaa
-fruto de un convulsionado pasado econdémico-- como
una legitimacién de la dolarizacidén antes gque como
un estimulo a su abandono.

Finalmente, si bien nuestro andalisis fue
orientado hacia el problema sustitutivo e¢n América
Latina, creemos que surgen de él algunas pautas
para la comprensién del fendémeno de dolarizacidn
a escala mundial”, lo cual nos llevaria al esce-
nario de una moneda universal y al estudio de sus
implicancias.

™ Krugman (1982); Kiyotaki-Wright (1993), entre ctros.
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UNA APROXIMACION TEORICO-EMPIRICA AL PROBLEMA DE
LA SUSTITUCION DE MONEDAS

RESUMEN

La sustitucidén de monedas, fendémeno intimamente vincu-
lado a la naturaleza del dinero, obedece a un andlisis bene-
ficio-costo, siendo especialmente importante la evaluacién
de los costos de transaccidén. Estos generan, en el corto
plazo, las fricciones sustitutivas que impiden el logro de
las economias de escala derivadas del uso de una inica mone-
da y la perfecta convertibilidad de la moneda doméstica y
la extranjera. Se originan asi conductas inerciales -efectos
de histéresis— en los procesos de sustitucién, que restrin-
gen severamente las posibilidades de politica econdmica y
el disefio del sistema monetario.

El trabajo presenta los distintos enfoques tedricos
existentes al fenbémeno sustitutivo -convencional, intermedio
y no convencional-. El Gltimo, avalado por la experiencia
latinocamericana reciente, parece explicar el caso argenti-
no. -

AN EMPIRICAL-THEORETICAL APPROACH TO THE PROBLEM
OF CURRENCY SUBSTITUTION

SUMMARY

Currency substitution, a phenomenon that is tightly
linked to the nature of money, obeys to a cost-benefit ana-
lysis, in which transaction costs evaluation is specially
important. They generate, in the short run, the frictions
that impede the achievement of the economies of scale in
using a single money and the perfect convertibility between
domestic and foreign money. Inertial behaviour -hysteresis
effects- in substitution processes is originated in this
way. It means a severe restriction to economic policies and
to monetary system design.

This paper shows the existing approaches to currency
substitution -conventional, intermediate and not conventio-
nal-. The last one, which is supported by recent Latin Ame-
rican experience, seems to explain the Argentine case.





