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Resumen

En el presente trabajo se estudian los efectos de la ambigliedad y de la aversion por la
ambigliedad sobre la demanda de activos de reserva de valor y sobre los retornos reales
de equilibrio de los activos de bajo riesgo relativo en economias que han experimentado
una historia de elevada volatilidad macroecondmica y financiera. Aplicando el enfoque
de preferencias suaves por la ambigiedad en su version estatica (Klibanoff et al., 2005) a
un problema convencional de seleccion de cartera, se racionalizan dos hechos de la
historia monetaria argentina de los Gltimos veinte afios: En primer lugar, la dolarizacién
de la demanda de activos del sector privado no financiero. En segundo lugar, el sesgo a
demandar inmuebles como una forma de preservar el valor real de la riqueza. Se
encuentra que la ambigliedad puede constituir un factor relevante para explicar la
dolarizacion de cartera. Adicionalmente, la aversion por la ambigiiedad reduce la
demanda de activos denominados en délares americanos e incrementa la demanda de
inmuebles como reserva de valor. Posteriormente, aplicando el enfoque de preferencias
suaves en su version recursiva (Klibanoff et al., 2009) a un modelo de valuacién de
activos basado en consumo y calibrdndolo para el caso argentino, se encuentra que la
ambigliedad y la aversion por la ambigiedad pueden constituir dos factores relevantes en
la determinacion de los valores de equilibrio de los retornos reales de los activos de bajo
riesgo relativo. Desde una perspectiva metodoldgica, el trabajo busca promover la
incorporacion de los enfoques de representacion de preferencias que contemplan
ambigliedad al estudio de comportamientos financieros en economias recurrentemente
expuestas a contextos macroeconomicos y financieros volatiles.
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1. Introduccién

A lo largo de la dltima década, las economias latinoamericanas han experimentado, en
promedio, un periodo de estabilidad macroecondmica y financiera que contrasta marcadamente
con los cambios recurrentes en el funcionamiento de los regimenes monetarios y cambiarios que
caracterizaron el Gltimo cuarto del siglo XX. Sin embargo, las consecuencias de aquella etapa
turbulenta contindan hoy teniendo ingerencia directa en las funciones de comportamiento de los
agentes de algunas de las economias de la regién, y podrian manifestarse en otras, ante
eventuales cambios en las variables de entorno macroeconémico. Esto se debe a que los
comportamientos adaptativos desarrollados por los agentes ante tales experiencias de disrupcion
monetaria y financiera contintan formando parte de su conjunto de informacion relevante.
Enfrentados a contextos en los que no disponen de informacion suficiente para asignar valores
de probabilidad Unicos a las realizaciones de las variables relevantes para su toma de decision
(contextos a los que denominaré ambiguos), los agentes pueden asignar cierta probabilidad
subjetiva no nula a que tales condiciones disruptivas puedan eventualmente volver a generarse,
comportandose en consecuencia. Desde una perspectiva tedrica, la hipotesis principal del

presente trabajo es la siguiente:

H1: La ambigiiedad y la aversion por la ambigliedad constituyen dos factores relevantes para
comprender aspectos especificos de los comportamientos financieros del sector privado no
financiero en economias que han experimentado una historia de elevada volatilidad

macroeconémica.

A partir del estudio de la experiencia de la economia argentina, se propone el siguiente conjunto
de hipdtesis complementarias, que seran utilizadas como mecanismos de corroboracion de la

hip6tesis principal:

H2: La ambigtiedad constituye un factor explicativo relevante para comprender el sesgo a la

dolarizacion observado en la tenencia de activos del sector privado no financiero argentino.

H3: La aversién por la ambigiiedad constituye un factor explicativo relevante para racionalizar
la elevada participacién de los inmuebles como reserva de valor en el portafolio del sector

privado no financiero argentino.

H4: La ambigtiedad y la aversién por la ambigliedad pueden constituir factores relevantes para
explicar la determinacidn de los valores de equilibrio de los retornos reales de los activos de

bajo riesgo relativo y su diferencial respecto del retorno real de los activos riesgosos.



Mas allé de su objetivo tedrico y empirico, el presente trabajo persigue un fin metodoldgico. El
mismo consistente en propiciar en los departamentos de investigacion econdmica de los bancos
centrales de las economias de la regién el uso de enfoques que contemplen ambigliedad. En este
sentido, mas alla de buscar corroborar las hipdtesis complementarias planteadas y de esa manera
la hipétesis principal, las aplicaciones propuestas buscan mostrar la versatilidad de las
preferencias suaves por la ambigiedad de Klibanoff, Marinacci y Mukerji (2005, 2009). En
efecto, estos criterios de representacion de preferencias pueden ser incorporados en un amplio
espectro de modelos de equilibrio general y parcial habitualmente utilizados por los
departamentos de investigaciones de los bancos centrales, como parte del conjunto de modelos
de referencia. La versatilidad de este enfoque radica en que su punto de partida es una
representacién de utilidad esperada subjetiva (UES) en la tradicion de Savage (1954). Esto
implica que cualquier modelo de decision representable bajo el paradigma de utilidad esperada
subjetiva, puede ser extendido para incorporar este tipo de representacion de preferencias en
presencia de ambigiiedad.

El resto del trabajo se estructura de la siguiente manera: En la seccion 2 se define la nocion de
ambigliedad y se resumen las aplicaciones recientes de los enfoques que contemplan
ambiguedad a topicos financieros. En la seccion 3 se describe el enfoque de preferencias suaves
por la ambigliedad en sus versiones estatica y recursiva. En la seccion 4, aplicando el enfoque
de preferencias suaves a un modelo estatico convencional de seleccién Optima de cartera se
aborda el estudio de las hipdtesis 2 y 3, referentes a la demanda de activos denominados en
délares y de inmuebles como reservas de valor, respectivamente. Por Gltimo, en la seccion 5,
aplicando el enfoque de preferencias suaves en su versidn recursiva a un modelo de valuacion
de activos basado en consumo en la tradicién de Lucas (1978) se aborda el estudio de la
hipétesis 4, referente a los retornos de equilibrio de los activos de bajo riesgo relativo. Por

Gltimo, en la seccién 6 se presentan las conclusiones.
2. Una breve resefia de la literatura sobre ambigiiedad

En 1921, Frank Knight propuso la clasica distincién entre riesgo e incertidumbre. El concepto
de riesgo, en la definicion de Knight, hace referencia a una situacién en la que los agentes
pueden asignar valores de probabilidad Unicos a eventos aleatorios, sean estos valores
objetivamente o subjetivamente determinados. La nocién de incertidumbre en el andlisis de
Knight, es equivalente al posterior concepto de ambigiiedad, y refiere a una situacion en la que
los agentes no disponen de informacion suficiente como para asignar valores de probabilidad

Unicos a las realizaciones de las variables estocasticas. La relevancia experimental de la



distincion entre riesgo y ambigliedad fue resaltada por primera vez por Ellsberg (1961). Sus
hallazgos indujeron el desarrollo de nuevas representaciones de preferencias sobre actos en
presencia de ambigliedad: La utilidad esperada maxmin de Gilboa y Schmeidler (1989), las
preferencias multiplicadoras de Hansen y Sargent (2001) y Stralecki (2011), las preferencias
suaves de Klibanoff et al. (2005, 2009) y las preferencias variacionales de Maccheroni et al.
(2006), entre otras. A lo largo de los ultimos afios, una extensa literatura aplicd estas

preferencias a tépicos financieros. Entre los temas abordados se encuentran los siguientes:

Ambigliedad y seleccion optima de cartera: En esta linea de investigacion, Ait-Sahala y Brandt
(2001), Garlappi, Uppal y Wang (2007) y Pflug y Wozabal (2007) presentan aplicaciones del
enfoque de preferencias maxmin a la decision de portafolio. El trabajo de Bassett, Koenker y
Kordas (2004) utiliza el modelo de utilidad esperada de Choquet. Taboga (2005) y Gollier
(2005, 2011) aplican un enfoque de preferencias suaves a la decision de cartera entre activos
riesgosos vy libres de riesgo, y los trabajos de Ju y Miao (2012) y Petaracchia (2011) en los que
también se aplican preferencias suaves pero al caso de un modelo de seleccién de cartera
dinamico. Campanale (2011) utiliza el enfoque de Gilboa y Schmeidler con aprendizaje en un
modelo de cartera de ciclo vital. Ameur y Prigent (2013) aplican los enfoques de Maccheroni et
al. (2006), Gilboa y Schmeidler (1989) y de Hansen y Sargent (2011) al problema de asignacion
oOptima de portafolio. Faria, Correia-da-Silva y Ribeiro (2009) utilizan un enfoque recursivo de
priors multiples para analizar las decisiones Optimas de consumo y cartera en un modelo

dinamico en la tradicion de Merton (1969), en un contexto de informacidn incompleta.

Ambiguedad como una respuesta al equity premium: EIl equity premium puzzle se basa en la
observacidn que la prima del retorno de las acciones en las economias desarrolladas ha sido
durante el dltimo siglo del orden del 4%-6% anual, mientras que los niveles tedricos obtenidos
por los modelos de valuacion basados en consumo bajo el paradigma de utilidad esperada
subjetiva (UES) no excede el 0,5% anual —ver Mehra y Prescott (1985). Para obtener un valor
de la tasa libre de riesgo acorde con el promedio observado histéricamente, los modelos
consistentes con la UES requieren un grado irrealmente alto de aversién al riesgo. Chen y
Epstein (2002) sugirieron que una porcion de esta prima se debe a la mayor ambigiedad
asociada con el retorno de las acciones, reduciendo el grado de aversién al riesgo requerido para
hacer consistente las observaciones. Trabajos adicionales en esta linea son Uppal y Wang
(2003), Cagetti, Hansen, Sargent y Williams (2002), Maenhout (2004), Schroder y Skiadas
(2005), Gollier (2005), Leippold Trojani y Vanini (2008), Bossearts, Ghirardato, Guarneschelli
y Zame (2007), Rieger y Wang (2011), Erbas y Mirakhor (2007) y Collard, Mukerji, Sheppard y

Tallon (2008). Estos ultimos utilizan el enfoque de preferencias suaves recursivas de Klibanoff



et al. (2009) para estimar el impacto de la ambigiiedad y de la aversion por la ambigiiedad en la

prima de riesgo cargada sobre el retorno de las acciones.

Ambiguedad y baja participacién en los mercados financieros: La tercera linea refiere al
estudio de las razones que llevan a la baja participacion de los agentes en los mercados
financieros. Existe una extensa literatura que ha estudiado los motivos que subyacen tras este
hecho —ver Allen y Gale (1994), Williamson (1994), Haliassos y Bertaut (1995), Vissing-
Jorgensen (2002), Yaron y Zang (2000) y Paiella (2007)-. En estos trabajos se ha argumentado
que los costos de entrada y/o las necesidades de liquidez son las principales razones que
motivan la baja participacion en los mercados. La presencia de ambigliedad incorpora un nuevo
argumento para inducir la baja participacion. Cao et al. (2005) y Easley y O’Hara (2009)
utilizan el enfoque de preferencias maxmin para argumentar que los sistemas legales afectan la
participacion en los mercados financieros a través de sus efectos sobre la ambigledad.
Continuando la linea de estos trabajos, Ui (2011) estudia la relacién entre prima por

ambigliedad y prima por riesgo en contextos de limitada participacion.

Ambigliedad y estructura temporal de las tasas de interés: Gagliardini, Porchia y Trojani (2009)
estudian las implicancias de la aversion por la ambigiedad sobre la estructura temporal de la
tasa de interés por medio de un modelo estructural simple en el que el agente representativo
presenta aversion por la ambigiiedad a través de priors multiples recursivos, en la linea de
Epstein y Schneider (2003).

Ambigliedad y diferenciales de tasa de interés: Boyarchenko (2012) encuentra que los
incrementos repentinos en la prima de los CDS durante la reciente crisis global pueden ser
explicados por los cambios en el grado de ambigiiedad que enfrentan los participantes del
mercado y por cambios en como la ambigliedad total se distribuye entre ambigliedad sobre la
calidad de la informacion y ambigiiedad sobre la calidad del modelo. Cosmin Ilut (2012)
desarrolla un modelo de determinacion del tipo de cambio nominal en el que agentes aversos a
la ambigiedad con preferencias del tipo Gilboa y Schmeidler (1989) enfrentan un problema de
precisién de sefial en la linea de Epstein y Schneider (2007, 2008).

Ambiguedad y comportamiento de manada: Ford, Kelsey y Pang (2005) utilizan el enfoque de
utilidad esperada de Choquet para analizar la relacion entre ambigiedad y comportamiento de
manada en los mercados financieros. Dado que este enfoque no permite separar entre
ambigiedad y aversion por la ambigliedad, Dong, Gu y Han (2010) aplican el enfoque de

preferencias suaves de Klibanoff et al. (2005).



Ambigliedad e incompletitud de los mercados financieros: Suponiendo agentes que maximizan
la utilidad esperada de Choquet en un equilibrio competitivo, Mukerji y Tallon (2001)
caracterizan las condiciones bajo las cuales es posible que los agentes no intercambien
determinados activos, generando de esta manera incompletitud en los mercados. Rinaldi (2009)
generaliza el andlisis de Mukerji y Tallon para el caso de preferencias variacionales de
Mascheroni et al. (2006).

Ambiguedad, inercia y volatilidad excesiva: Illeditsh (2011) estudia los efectos sobre la inercia
en las tenencias y la volatilidad en los precios de los activos financieros cuando los inversores
reciben informacién que no se puede vincular facilmente con los fundamentales. Suponiendo
gue los agentes maximizan la utilidad esperada maxmin, muestra que en presencia de shocks
informativos, los inversores no pueden reaccionar, ain cuando no haya costos de transaccion ni
fricciones en los mercados financieros. Adicionalmente, el autor muestra que pequefios shocks
sobre los flujos de ingreso, el beta de los activos, o la prima de riesgo de mercado pueden llevar
a cambios drasticos en el precio de las acciones, y en consecuencia, generar volatilidad

excesiva.

Ambiguedad, liquidez y vuelo a la calidad: Suponiendo agentes que maximizan la utilidad
esperada maxmin, Caballero y Krishnamurthy (2008) estudian los efectos de la ambigiiedad
respecto a shocks de liquidez agregada sobre las decisiones de los inversores y cémo esta
ambigiiedad puede llevar a la ocurrencia de vuelos a la calidad. Routledge y Zin (2009)
consideran el caso de un intermediario financiero con preferencias maxmin que crea un mercado
de un activo derivado. Los autores muestran que la ambigliedad puede incrementar
drasticamente el diferencial entre el precio de compra y de venta, reduciendo su liquidez.

Epstein y Schneider (2010) y Guidolin y Rinaldi (2013) presentan una descripcion detallada de
algunos de estos desarrollos.

A pesar de la amplitud teméatica de las aplicaciones, existe un tdpico que permanece
inexplorado: los efectos de la ambigtiedad y de la aversion por la ambigiiedad sobre la demanda
de activos de reserva de valor en economias que han experimentado una historia de elevada
volatilidad macroeconémica y financiera. El presente documento realiza un aporte pionero a

esta linea de investigacion.



3. El enfoque de preferencias suaves por la ambigtiedad

Sea S el conjunto de estados de la naturaleza y E — S el conjunto de eventos, i.e. aquellas
realizaciones de los estados de la naturaleza relevantes para la toma de decision del agente. Sea
Z el conjunto de pagos, y F : E — Z el conjunto de acciones sobre las cuales se definen las
preferencias. De acuerdo con la teoria de la utilidad esperada subjetiva en su representacion de

Savage (1954), la accion f sera débilmente preferida a la accion g siy sélo si:

Donde u es una medida de probabilidad subjetivamente determinada sobre las realizaciones
del conjunto de eventos, E, es el operador expectativas sobre la distribucion 4,y u es una

funcion de utilidad del tipo von Neumann y Morgenstern. A diferencia del paradigma de
utilidad esperada subjetiva, en presencia de ambigliedad el agente es incapaz de asignar una
medida de probabilidad Unica sobre el conjunto E . Esto Ultimo es representable reemplazando

la medida de probabilidad subjetiva Gnica g por un conjunto de distribuciones subjetivas

factibles M = {,ul,...,yj}. Adicionalmente, el agente posee una distribucién de probabilidad
subjetiva I1 = {ﬁ(yi )ﬁ(yj)} definida sobre los elementos del conjunto M . A lo largo del
trabajo se utilizara ﬂ(yi)zﬁi indistintamente. Los elementos del conjunto T1 constituyen

priors que representan las creencias del agente respecto de la factibilidad de que cada y; sea la

distribucion de probabilidad que efectivamente determine las realizaciones del conjunto E. A
partir de estos elementos, Klibanoff et al. (2005) presentan un modelo de preferencias sobre
actos en presencia de ambiguedad denominado de preferencias suaves, de acuerdo con el cual el

acto f es débilmente preferible al acto g, si'y sélo si:
Ed(E,u(f))2 EndlE,u(g))

donde E,, es el operador expectativa respecto a la medida de probabilidad IT, y ¢ es una
funcion estrictamente creciente denominada funcién de ambigliedad. Un elemento central de
este enfoque es que permite establecer una distincion precisa entre ambigliedad, representada
por el supuesto de distribuciones subjetivas multiples x#e€ M y la actitud frente a la
ambiguedad, una caracteristica de las preferencias del tomador de decisi6n, resumida en la

forma de la funcién ¢. Un agente con aversién por la ambigiiedad se representa mediante una



funcion ¢ céncava. Klibanoff et al. (2009) proponen una version recursiva de las preferencias

suaves. Respetando la notacion hasta aqui utilizada, las preferencias recursivas suaves por la

ambigtiedad sobre un plan f en el momento t, puede representarse como:
Vt (f )= U(f )+ ﬂ : ¢_1|:EH¢(EMVH1):|
Donde V, es la funcion de valor (directa) definida recursivamente.

4. El problema de asignacion de cartera bajo preferencias suaves

En la presente seccién se aplican los elementos del criterio de decision descrito anteriormente al
problema de seleccion Optima de cartera, y se lo calibra para estudiar aspectos especificos del

caso argentino.
4.1. Un planteo formal del problema

Sea S el conjunto de estados de la naturaleza y E — S el conjunto de eventos —i.e. las

realizaciones del vector de retornos reales brutos r de los activos financieros en t+1 (r,,)-,

relevantes para la toma de decision del agente. Sea Z el conjunto de resultados/pagos definidos

como las posibles realizaciones del retorno del portafolio r,, en t+1. Sea F el conjunto de

acciones cuyos elementos —i.e. vectores Vv, de asignacion de activos como proporcion del

portafolio—, constituyen las variables de eleccion. El agente posee una riqueza inicial W que es
arbitrariamente indexada a 1. El portafolio dptimo se determina entre n instrumentos
financieros considerados reservas de valor relevantes. El retorno real bruto del portafolio en
t+1 se define entonces como r,,, =V, - I,;".

Siguiendo a Klibanoff et. al. (2005), se asumira que el agente exhibe preferencias suaves por la

ambigliedad. Siendo U y ¢ las funciones de utilidad y ambigiiedad, respectivamente, el vector

de demandas 6ptimas de activos como proporcion de la cartera vt* puede escribirse como:

Vt* € arg max Zj:ﬂ-(/ui)'¢(zu(wt Yy 'rt+1l)'/ui (rm)J @)

4 i=1 rek



v, €argmax Zj:ﬂ'i -¢(Eﬂiu)

4 i=1
A lo largo del trabajo se denotara Eﬂiu(v) = E, u indistintamente.

Nétese que los argumentos de la funcién ¢ son valores de utilidad esperada, condicionados a

una distribucion factible g, .

4.2. Aplicacion al caso argentino

A lo largo de los ultimos setenta afios, la evolucion monetaria y macroeconémica de la
Argentina se caracterizd por la recurrente generacion de procesos inflacionarios y eventos
devaluatorios de magnitud. En esta seccién se busca mostrar que algunos de los mecanismos
defensivos desarrollados por los agentes en tales contextos pueden ser racionalizados asumiendo
la existencia de ambigiiedad y de preferencias que muestren aversion por la ambigiiedad. Con
este fin, el problema de optimizacion (1) sera calibrado de manera de explorar dos respuestas de
las demandas de activos del sector privado no financiero argentino observadas durante los
Gltimos veinte afios. La primera respuesta es la dolarizacion que caracterizé el proceso de
reintermediacion financiera durante el periodo de vigencia del régimen de convertibilidad que
siguid a las experiencias hiperinflacionarios de 1989 y 1990. La segunda respuesta es la elevada
demanda de activos inmuebles como reserva de valor por parte de las familias durante el
periodo 2003-2012.

En términos de la seccién 3, estos hechos pueden ser racionalizados asumiendo sélo dos
distribuciones de probabilidad factibles constitutivas del conjunto M . La primera, representa el
comportamiento de los retornos reales en el entorno del momento en que el agente toma la
decisién de asignacion de activos. La segunda, representa el comportamiento de los retornos
reales durante una experiencia de crisis cambiaria representativa —i.e. un shock recurrente en la
economica argentina de los Gltimos setenta afios—. Suponiendo s6lo dos elementos del conjunto

M | la expresién (1) resulta:

v, earg mle ”(/11)'¢(Ey1u(v))+ ”(#2)'¢(Eyzu(\/)) (2)

2
Sujeto a: Zvi =1con 0<vy, <1.

i=1

La condicion de primer orden (c.p.0.) puede expresarse como:



”(ful)'¢,(Eﬂ1u)' Eulu:/ +”(ﬂ2)'¢'(E#zu)' E,Uzu"/ =0 3)

2
Multiplicando y dividiendo el miembro izquierdo de (3) por ¢ = Z;r(,ui ) ¢5'(Eﬂi u), se
i=1

obtiene:

¢'|_”(ﬂ1)'§1 : EyluL +”(ﬂ2)'§2 : E,uzu\,/J: 0

-7 (1) E U + 7" (1,)-E, U |=0,

_ . ¢Eu) _ _
Donde la variable de distorsién & = ————= =dII /dH es la derivada de Radon-Nikodym
4

de la medida de probabilidad IT" con respecto a IT. Con ¢ # 0, la c.p.o. resulta:

”*(ﬂl) fl'”(ﬂl) _E#zuv 4)

De acuerdo con la expresion (4), el agente elegira las tenencias dptimas de cartera de manera

que el cociente entre las utilidades marginales esperadas iguale el ratio de los priors subjetivos,

ajustados por su percepcion subjetiva en términos de la ambigtiedad —i.e. el ratio & /&, —.

Los teoremas que se presentan a continuacion permiten obtener una interpretacion mas precisa

de la condicion (4):

Teorema 1: Las variables de distorsion & incrementan los priors subjetivos de aquellas

I
distribuciones de probabilidad factibles cuyas utilidades esperadas son menores que el

promedio ponderado de las utilidades esperadas.

La demostracion del Teorema 1 se presenta en apéndice A.

Teorema 2: Las variables de distorsion &, de aquellas distribuciones de probabilidad factibles

cuyas utilidades esperadas son menores que el promedio ponderado de las utilidades

esperadas, aumenta con el grado de aversidn por la ambigliedad.

La demostracion del Teorema 2 se presenta en el apéndice B.
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La Proposicion 1 se deriva del Teorema 2 y la condicion de primer orden (4), y refiere a las
condiciones que debe cumplir el vector de tenencias éptimas de activos ante cambios en la

aversion por la ambiguedad:

2
Proposicién 1: Supongamos que Eﬂlu(v*)< Z Eﬂ,u(v*). Un aumento en la aversién por la
i=1

ambigiiedad cambia el vector optimo de tenencias de V' a v~ , implicando que & (v** )/52* (v**)

> fl(v*)/.f2 (V*). Entonces <— Eﬂzulv/Ele'v>¢* >-E,u', /E, U, tal que

[51*(\/**)'”(ﬂl)]/[gz*(vﬂ)'”(:uz )]= <_ Eyzulv/Eylulv>¢* .

Donde < >¢* significa “dada una funcién de ambigiiedad mas céncava, ¢~ ”.

4.3. Una interpretacion grafica del enfoque de preferencias suaves

En la Figura 1 se presenta una interpretacion grafica del enfoque de preferencias suaves, en el
entorno de Savage. El cuadrante | muestra que la accion del agente —en el caso del problema de

portafolio la eleccion de un vector de tenencias v = f € F - puede interpretarse como una

funcion que tiene como dominio el conjunto E, y como imagen el conjunto Z de retornos del

portafolio r,,,,, donde r, ., =v, -, .

Cada elemento del conjunto de estados S (eje vertical del primer cuadrante) puede interpretarse
como una realizacion posible del vector de retornos r,,, de los activos considerados. Como
puede observase, en la figura 1 se supone que la ambigiedad, viene dada por el conjunto
M :{,ul,,uz}, lo que implica que el agente considera la existencia de dos distribuciones
factibles sobre las realizaciones del vector de retornos. A través de su decision f =v, la

estructura estocastica de los elementos del conjunto M se transfiere al conjunto de pagos Z ,

cuyos elementos son las realizaciones del retorno del portafolio r,,,, =v,-r,,. En otras
palabras, los pagos dependeran de las realizaciones de los estados y de la accidn llevada a cabo
por el agente. En el eje Z , por medio de una linea gruesa de color gris y otra de color negro, se
representa la imagen sobre los retornos del portafolio de cada una de las posibles distribuciones

M, Y [, junto con una accion especifica v, del agente.
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En el cuadrante Il se representa la funcién de utilidad U, cuyo dominio es el conjunto de pagos
Z . En este caso, se asume una funcion de utilidad céncava respecto de Z, lo que implica

suponer que el agente presenta aversion por el riesgo. Como puede observarse, la estructura

estocastica sobre los pagos se transfiere a la utilidad de los posibles resultados —u(v(s))—. Cada
una de las distribuciones z, y u,, condicionadas a la accion v llevada a cabo por el agente,

determinan dos posibles valores de utilidad esperada subjetiva Eﬂlu(v(s)) y Eﬂzu(v(s)).

En el cuadrante 111 se grafica la funcion ¢, que se asume concava respecto a E#iu(v(s)). Esta

funcién transforma los valores de utilidad esperada resultantes bajo cada distribucion de

probabilidad factible del conjunto M en valoraciones subjetivas ¢(Eﬂiu(v(s))). En este caso,
se asume una funcion ¢ consistente con un agente que muestra aversion por la ambigiedad. El
eje horizontal del cuadrante 11 muestre el valor de las ponderaciones subjetivas ¢(E,, u(/(s))).

El cuadrante IV presenta la desigualdad de Jensen pero en términos de la funcién ¢.

Figura 1

Representacion del enfoque de preferencias suaves
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4.4, Calibrando el modelo

En las calibraciones 1 y 2, se satisfacen los supuestos de la Proposicion 1. En ambos casos
asumimos que el agente determina la asignacién dptima de su cartera entre cuatro instrumentos
relevantes para el sector privado no financiero argentino: Un depdsito a plazo fijo en el sistema
financiero local denominado en moneda doméstica, un activo externo denominado en délares
norteamericanos (en la Calibracion 1 se utiliza un dep6sito a plazo fijo en el sistema financiero

local, denominado en dolares americanos), un activo inmueble y acciones.
4.4.1. Datos utilizados

Para cada uno de los activos financieros se construy0 una serie temporal de su retorno real

anual, con frecuencia mensual, de acuerdo con las siguientes expresiones:

Plazo fijo (denominado en moneda local):

t-1

[T@+i)

PF =t—12—
rt ZSttlzl _1

H(1+7rs)

s=t-12

Activos externos (denominados en délares americanos):

ﬁ(1+ i2%) ﬁ(1+ e,)

AE =t-12- =t
r _ s=t-12-1 s=t-12 _1

H(1+ Ty)

s=t-12

Activos inmuebles:

t-1 t t
[Ta+iH i) [a+e)
rAI — s=t-12-1 s=t-12 s=t-12 _1
t t t
( [T @+z) [J@+d,) J (@+c,)
s=t-12 s=t-12
Acciones:
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t-1 t-1
| [Ta+ i?"’)_ [Ta+ig
rtA — j=t-12-1 j=t-12-1 _ 1
t t
_]‘[12(1+ ;) _]‘[12(1+ CR;) [1+c,)
j=t= j=t-
Donde:

itPF: Tasa nominal mensual de un deposito a plazo fijo (30-59 dias), denominado en moneda

local.

7, : Tasa de inflacion mensual (indice de precios al consumidor).

itAE : Tasa nominal mensual de un bono a un afio del Tesoro de EE.UU.

e, : Tasa mensual de depreciacion de la moneda local.

it : Retorno mensual del alquiler del inmueble.

itGCI : Ganancias o pérdidas de capital (variacion porcentual en los precios de los inmuebles).
itGCA : Ganancias o pérdidas de capital (variacion porcentual en los precios de las acciones).
d, : Tasa de depreciacion.

C, : Costo de corretaje.

i”" : Pago de dividendos (retorno nominal mensual).

CR, : Costo de rebalanceo para replicar el indice bursatil tomado como referencia como precio

de las acciones (indice Bolsa de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires).

Adicionalmente, se asume que el agente forma expectativas utilizando las distribuciones
empiricas correspondientes a las series de retornos reales explicitadas anteriormente. La Tabla 1

muestra las estadisticas descriptivas de los retornos reales para los periodos considerados en el

calculo de las distribuciones empiricas 4 y #,.
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Tabla 1

Estadisticas descriptivas de los retornos reales anuales
(Calculadas a partir de series temporales mensuales)

Depositos a Activos
plazo fijo externos Inmuebles Acciones
(moneda local) (dolares)
@ (b). (c)

Enero de 1981 - Diciembre de 1983 (crisis cambiaria representativa)

Median -12.23% 89.54% 0.14% -10.03%
Mediana -1.87% 109.83% -7.89% -16.93%
Desvio estandar 19.07% 79.83% 31.72% 46.86%

Enero de 1993 - Diciembre de 1998 (caja de conversion)

Median 6.16% 2.78% -2.06% -3.59%
Mediana 6.13% 4.84% -2.13% 2.37%
Desvio estandar 2.18% 4.44% 3.23% 28.47%

Enero de 2003 - Diciembre de 2012 (periodo actual)

Median -5.48% -3.45% 2.01% 2.33%
Mediana -6.67% -5.40% -1.19% 6.14%
Desvio estandar 7.86% 16.00% 18.18% 32.92%

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina y Reserva Federal de EE.UU.
Notas: (a) Deposito a plazo fijo en moneda local. 30/59 dias.
(b) Bono del tesoro americano a 1 afio.
(c) Desde enero 1993 a diciembre de 1998, consideramos un depdsito
local a plazo fijo en dolares americanos. 30/59 dias.

4.4.2. Calibracion 1

En la primera calibracion se considera el caso de un agente cuyo conjunto M estad compuesto

por dos distribuciones de probabilidad subjetivas sobre el vector de retornos reales r,,;. La

primera, g, corresponde a la distribucion empirica de un periodo de funcionamiento del
régimen de convertibilidad considerado de “normalidad”, entendiéndose por ello a una etapa en
la que los agentes podian considerar que el régimen era macroeconémicamente sostenible al
momento de la toma de decisién. El periodo seleccionado esta comprendido entre enero de 1993
y diciembre de 1998. El segundo elemento del conjunto M , la medida de probabilidad ,, se
corresponde con la distribucion empirica del periodo definido entre enero de 1981 y diciembre
de 1983. Esta etapa abarca el proceso de crisis que siguié a la experiencia de apertura y

liberalizacion financiera de fines de los afios setenta, caracterizado por recurrentes eventos
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devaluatorios de importante magnitud. El criterio de seleccion de estas distribuciones como
elementos constitutivos del conjunto M ha sido, por un lado, suponer que los agentes asignan
una probabilidad subjetiva 7z, a que las realizaciones de los estados de la naturaleza —retornos
reales— sean consistentes con el funcionamiento del régimen de convertibilidad, y una
probabilidad 7, a que el mundo se comporte de la forma observada durante uno de los procesos

de crisis cambiaria mas significativos de la historia monetaria argentina. Con respecto a las

preferencias, se asume una funcion de utilidad con coeficiente de aversion al riesgo relativo
constante (ARRC) u(WM) =@~ 5)) (WHl)M y una funcion de ambigtiedad con coeficiente

de aversibn absoluta por la ambigiedad constante (AAAC), del tipo

¢(E#iu)= —( a)- exp(—a . Eﬂiu). No se considerara la existencia de short-sales ni de costos

de transaccion.

El ejercicio se calibra para valores del prior subjetivo 7, de crisis cambiaria entre cero y uno,

un coeficiente ARRC ¢ =3y valores para el coeficiente AAAC o =1,5Yy 10. Las figuras 2y 3
muestran la asignacion Optima de activos correspondiente a los plazos fijos denominados en

moneda local y en ddlares, respectivamente. Las demandas dptimas de inmuebles y acciones

resultaron iguales a cero para todos los valores 7, considerados.

Figura 2

Demanda optima de depésitos a plazo fijo (denominado en moneda local)
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Figura 3

Demanda optima de depdsitos a plazo fijo (denominado en doélares americanos)
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4.4.3. Calibracioén 2

En este caso, 44 corresponde a la distribucion empirica de los retornos reales calculada desde

enero de 2003 hasta diciembre de 2012. Al igual que en la calibracion 1, z, es la distribucion

empirica del periodo comprendido entre enero de 1981 y diciembre de 1983. Las funciones de
utilidad y de ambiguiedad presentan las mismas formas funcionales que en la calibracion 1, y los

valores de los coeficientes ARRC y AAAC son también los mismos. Las figuras 4,5y 6
muestran la demanda optima de activos externos, inmuebles y acciones para valores 7, entre

cero y uno. La demanda 6ptima de depositos a plazo denominados en moneda local resulta igual

a cero para todos los valores de los priors considerados.
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Figura 4

Demanda optima de activos externos (d6lares EE.UU.)
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Demanda optima de activos inmuebles
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Figura 6
Demanda optima de acciones
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4.5. Resultados

Los resultados nos permiten conjeturar sobre la relevancia de la ambigiedad como factor

explicativo de la dolarizacion de portafolio en la Argentina. En la calibracion 1, en ausencia de
ambigtiedad (7, = 0), las tenencias 6ptimas de activos consisten en su totalidad de depésitos a
plazo fijo denominados en moneda local. Sin embargo, en presencia de ambigiedad, estos
resultados se modifican dramaticamente. Con una probabilidad subjetiva 7, =10% de que los

retornos se comporten de acuerdo con la distribucion empirica observada entre 1981 y 1983, la
participacion de los depdsitos denominados en délares norteamericanos se ubica entre el 38% y
el 50% dependiendo del coeficiente de AAAC considerado. Estas proporciones aumentan
marcadamente, alcanzando valores comprendidos entre el 45% y el 66% para valores de

,=15%. Adicionalmente, la calibracion 2 muestra que la aversion por la ambigiiedad reduce la

demanda de activos denominados en délares e incrementa la demanda de activos inmuebles.

Estos resultados son consistentes con la Proposiciéon 1. En efecto, en las Calibraciones 1y 2

E,u>E,u para 7,>005y 7,>0.02, respectivamente (ver Figuras 7 y 8). De esta
manera, un incremento en la aversién por la ambigledad implica que <— E#ZUIV/EMU'V>¢*

>—E”2u'v/Eﬂ1u'v consistentemente con el incremento en el ratio de distorsion
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ff(v**)/f;(v**) >§1(v*)/§2 (v*). Condicionado a las distribuciones empiricas asumidas z, y

M, , el nuevo valor del ratio de las utilidades marginales esperadas sera alcanzado por un vector

de tenencias Optima de activos v~ con una menor participacion de los instrumentos

denominados en doélares americanos.

Utilidad esperada

Utilidad esperada

Figura7

Calibracién 1: Valores de utilidad esperada
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Calibracién 2: Valores de utilidad esperada
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5. Ambigledad y retornos de equilibrio de activos de bajo riesgo relativo

En la presente seccion se modifica el enfoque tedrico sobre el cual se aplican las preferencias
suaves por la ambigiiedad. El punto de partida es una representacién convencional® de los
enfoques de valuacion de activos basados en consumo, al que se le reemplazan las preferencias
consistentes con la teoria de la utilidad esperada subjetiva por preferencias suaves por la
ambigiedad en su version recursiva —Klibanoff, Marinacci y Mukerji (2009)-. Especificamente,
se supondra un modelo de dos periodos en el que el agente maximiza la utilidad intertemporal

de su consumo. En cada uno de ellos, el agente recibe un flujo de ingreso e, y tiene la

posibilidad de adquirir en t una suma & a un precio p, de un activo financiero que brinda un
pago incierto X, en el periodo siguiente, definido como su precio mas un dividendo,
Xiy1 = Pp +d,.,. Tanto el pago X,,, como el flujo e, son inciertos, de manera que también

lo sera el flujo de consumo en el periodo t +1. Adicionalmente, el agente enfrenta ambigiiedad
respecto a la distribucion de probabilidad que determinara las realizaciones del consumo y del

pago del instrumento financiero. Sin embargo, posee un conjunto M = {yl,...,uj} de
distribuciones bivariadas factibles sobre c,, y X.;, y una distribucion subjetiva
I1= {711,..., ﬂj} que asigna un valor de probabilidad 7; a que sea y; € M la distribucion que
efectivamente determine las realizaciones de ¢ y X en el periodo t+1. Las preferencias del
agente se encuentran caracterizadas conjuntamente por una funcién de utilidad u() y una
funcion ¢() que incorpora los efectos de la ambigiiedad en su comportamiento. Nuevamente,

en la presente seccion se asumird que ambas funciones son céncavas, de manera que el agente
presenta aversion al riesgo y a la ambigiiedad. De esta manera, aplicando las preferencias suaves
recursivas por la ambigliedad descritas en la seccion 3, el problema de optimizacién que

enfrenta el agente, resulta:
max (e} + -4 [En blE, o) ®
Sujeto a que:

C, =€ —S& P (6)

% Ver por ejemplo el capitulo I de Cochrane (2005).
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Cn =€n + é:t “Xia (7)

Siendo E, y Em los operadores expectativas definidos sobre las medidas de probabilidad IT y

u; respectivamente. Explicitando el operador E,;, la expresion (5) puede escribirse como:

m?X U(Ct ) +p- ¢1[Z U [¢(E/li [U (Ct+1 )])]:| ®)

Notese que el segundo término de (8) constituye el valor de equivalencia a la certeza —
representado por ¢‘l(')—, de los valores de utilidad esperada calculados para cada medida de
probabilidad factible x;, € M , valuados por el agente por medio de la funcién ¢, y ponderados

por las probabilidades de la medida subjetiva II. A partir del problema anteriormente

representado, se busca entonces valuar en t el flujo incierto X, . La condicion de primer orden

respecto a & resulta:

i

poue)+ 67 ()Y m#(E ) E, le) %, ]=0

i=1

De manera que:
P, = El'f|:E/1. [¢ll () ¢I(Eﬂ.u)'ﬂ'£”l)) ) Xt+l:|:| )

Notese que ¢ () es una constante, y que ¢’(E Hiu) es constante para el operador E sobre la

medida de probabilidad ;. La expresion (9) constituye la ecuacion de valuacion basada en

consumo en presencia de preferencias recursivas suaves por la ambiguedad.
5.1. Derivacion de la expresion correspondiente a la tasa libre de riesgo

Un retorno puede se pensado como un pago R con un precio unitario —ver Cochrane (2005)-.

En ausencia de ambigliedad, la ecuacion de valuacidn clasica para un retorno resulta

1= ]/E[m . R], siendo m el factor de descuento estocastico. De esta manera, la expresion para

la tasa de interés libre de riesgo puede escribirse como R; :]/E[m]. En presencia de
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preferencias recursivas suaves por la ambigliedad como las supuestas en esta seccion, la

expresion de valuacién (9) correspondiente a la tasa libre de riesgo deviene en:

1=R, 6" (-3 7 -#(E,0) E, P.M}

= u'(c)

De manera que:

i
Multiplicando y dividiendo el denominador de la expresion anterior por ¢ = Zﬂ'i -¢’(Eﬂlu),
i=1

resulta:

Ry = Eq qj(f;lj) 410)-0E, {ﬂ ' uu(gft:tl))ﬂ

!

Notese que para ambos operadores E, ¢ y ¢ () son constantes cuyos argumentos son

valores de utilidad esperada. Definiendo &, = ¢’(Eﬂiu)/(p, la expresion anterior resulta:

R, - R S ™ (10)
E|&-072()0-E UG
H|:§| ¢ () ¢ i |:/8 U'(Ct) :|:|
E, u \E,u R
Donde L‘”)zé =.¢(—”‘)=dH/dH es la derivada de Radon-Nikodym de la

Y ZJ:”i ‘¢'(Emu)

i=1

medida de probabilidad I respecto de I, de manera que la expresion (10) resulta:
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1

Ri = ™ (11)
E.lo7 () o-E LUC)
H|:¢ () @ /1,|:ﬂ U’(Ct):|:|
Definiendo el factor de descuento estocastico como:
m . = =Y V-0 E M
ml+l ¢ () ¢ 1 |:ﬂ u,(ct)
Se obtiene:
1

Ri == (12)

f Eﬁ [mt+l]
O equivalentemente:

1

R =—F— (13)

f EH [‘fn 'mt+1]

Notese que el factor de descuento estocastico puede expresarse alternativamente como:

M =E, Lf‘ 0)-0-5- %}

De manera que la expresion (8) resulta equivalente a:

R, =—— (14)
Eﬁ* mt+1
Siendo
* ' U,(Ct+1)

A

donde IT" es una medida de probabilidad de segundo orden, compuesta por IT y las
distribuciones pertenecientes al conjunto M . Esta representacion es posible gracias al uso de la

de derivada de Radon-Nikodym, que nos permitié eliminar el componente ¢'(Eﬂiu) de la
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esperanza, y finalmente obtener una expresion equivalente a R; = 1/E[m] pero para el caso de

preferencias que contemplen ambiguedad.

La expresiones (13) y (14) comparten caracteristicas comunes con la expresion convencional de

determinacion del retorno de un activo libre de riesgo:

1)

2)

3)

La tasa real es mas alta cuanto mayor la tasa de impaciencia—es decir, cuando f es

bajo-.

La tasa real es mas alta cuanto mayor sea la tasa de crecimiento del consumo. En otros
términos, si la tasa de interés es elevada, el inversor se vera incentivado a reducir su
consumo hoy preservando poder de compra, y consumir mas en el futuro. De esta
manera, una mayor tasa baja el nivel de consumo hoy, y eleva la tasa de variacion del

consumo de hoy a mafiana.

A mayor grado de aversion al riesgo, mayor la sensibilidad de la tasa de interés real a la
tasa de crecimiento del consumo. Una mayor curvatura de la funcion de utilidad implica
gue el agente se preocupa mas por mantener un patrén de consumo suave a lo largo del
tiempo, encontrandose menos deseoso de reasignar consumo intertemporalmente en

respuesta a incentivos de tasa de interés.

Maés alla de estos elementos comunes, el corolario y la proposicion que se plantean a partir del

teorema que se presenta a continuacion nos permitiran interpretar las diferencias entre las

expresiones (13)-(14) de determinacién del retorno de un activo libre de riesgo bajo preferencias

recursivas suaves y la ecuaciéon de valuacion convencional bajo el paradigma de la utilidad

esperada subjetiva R, =1/E[m].

Teorema 3:

Sea R =

1
Eqlé - E, [Ma

JJ definido en (13).

Sea el conjunto de distribuciones factibles M = {,ul,..., ,uj} con

E,[m]<..<E, [m].

Sea ¢() una funcion estrictamente concava y creciente.
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Sea Il = {7:1,..., ﬂj} la distribucion de probabilidad subjetiva sobre los elementos del conjunto

M.

Se sigue que:

@ SiE, [mjl]s Zj‘/ri -E, [mil], entonces & <1.

i=1
j

() SiE, [mjl]z > m-E, [m;l], entonces & >1.
i=1

Ver demostracion en el apéndice C.

De acuerdo con el teorema anterior, la aversion por la ambigliedad distorsiona las
probabilidades a priori 7z; asignadas por el agente a cada elemento del conjunto de
distribuciones subjetivas M . Dicha distorsion viene dada por la funcién & —la derivada de

Radon-Nikodym-.

El Corolario 1y la Proposicién 2 que se presentan a continuacion, se desprenden del Teorema 3

y nos permitiran interpretar las diferencias entre la expresion (13) y la ecuacion convencional

R, =1/E[m].

Corolario 1: Dado que la aversion por la ambigiiedad distorsiona las probabilidades a priori

TT.

. incrementando la masa de probabilidad sobre aquellas distribuciones z; € M con baja

utilidad esperada —o de forma equivalente con alta utilidad marginal esperada—, entonces la

aversion por la ambigiiedad reduce la tasa libre de riesgo —incrementa el valor esperado del

descuento estocastico M, , .

Proposicion 2: Si se asume una funcién de ambigledad ¢ exponencial, del tipo

!

donde « representa la aversion por la ambigiiedad, entonces ¢ () 1)

#x)= - exp(-a -u)

o

en m;l resulta igual a uno, de manera que la Unica diferencia entre la expresion (13) y la

ecuacion convencional R = 1/E[m] radica en la medida de probabilidad I1".

Ver demostracion en el apéndice D.
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5.2. Derivacidn de la expresion correspondiente a la prima de riesgo

Partiendo de la ecuacion de valuacion (9) y multiplicando y dividiendo el segundo miembro por

@, resulta:

- E{@ #0040 )|

Asumiendo una funcion de utilidad con coeficiente de aversién al riesgo relativo constante del

_ 1 - o . .
tipo u(c,, )= " (c,,, )", laexpresion anterior deviene en:

o

\E ' .
P, = El‘[|:¢ (goﬂi ) : ¢71 () Q- Eﬂi [ﬁ Ztﬁ '(pt+1 + dt+1)]:| (15)

Con z,,; =C,y/C, -

Dado que p, es homogéneo de grado uno en d, es posible expresar p, = w-d, . Sustituyendo

en (15), se obtiene:

wa-g["C) e s b ]

De manera que:

w=E, {%) 4 ()-9-E,[p-23 -0+ w). xt]} (16)

Con X, =d,,,/d,. Considerando la nocién de la derivada de Radon-Nicodym discutida

_ . g . . expl-a-E,u)
previamente, y asumiendo una funcion de ambigliedad del tipo ¢(-):——”‘ la
a

expresion (16) resulta:
w=Eg lEyi [ﬂ 255 - (L+w). ?t+1]J (17)

Por otro lado, definamos R,,; —el retorno bruto sobre las acciones— como:
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Rt+1 — pt+1 + dt+1
Py

Sustituyendo p, resulta:

W- dt+1 + dt+1 (1+ W) %
Rt+1 = = T At
w-d, w

Aplicando la doble expectativa a la expresion anterior, se obtiene:

Eﬁ [E,ui (Rt+1 )] = HTW ’ Eﬁ [E,ui ()A(t+1 )] (18)

+W_ 1
ﬁ : Ef[ lE,ui lztjj.)’inl

puede escribirse como:

1
Dado que ” (ver ecuacion E.3 del apéndice E), la expresion (18)

Eﬁ LE;zi ()zt+l )J
B Ef{ lE#i lZ;(i)A(HlJJ 9

Eﬁ [Eui (Rt+1 )] = Eﬁ* [Rt+1] =

Asumiendo que los retornos de las acciones y la tasa de crecimiento del consumo per-capita

siguen una distribucion lognormal, la expresién 19 resulta (ver apéndice F):

] .uiiJrl‘G)%i
LE 2
Z”i g -e
— i=1
Eﬁ*(RHl)_ i 1( 2 2 2
ﬂx,i*a'ﬂzﬁ*‘(ﬂi,i*a ‘az‘ifz'a‘gi,z.i)

ﬂ'zﬂ'i'égi'e ?

i=1

(20)

Mientras que la expresion correspondiente a la tasa libre de riesgo puede escribirse como:

R, =—— (1)

5.3. Aplicacién al caso argentino

5.3.1 Evolucién del consumo per cépita, el retorno real de las acciones y el retorno real de un

activo de bajo riesgo relativo
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Para calibrar las ecuaciones (20) y (21), se procedié en primer lugar a elaborar una serie de la
tasa de crecimiento del consumo total privado per capita de la Argentina y del retorno bruto real
de las acciones para el periodo 1903-1912. La Tabla 2 presenta estadisticas descriptivas por
etapas, mientras que en el apéndice G se describen las fuentes utilizadas para la elaboracion de

ambas series.

Tabla 2

Consumo per-capita y retorno real de las acciones

Tasa de crecimiento del .
L. Retorno real de las acciones
Periodo consumo per capita

Promedio Desv. Est. Promedio Desv. Est. Coef. Corr.

1903-2012 total 1.43% 5.82% 6.51% 33.90% 0.189
1903-1945 pre-inflacionario 1.03% 5.71% 7.82% 14.27% -0.014
1935-1945 reconstruccién financiera  0.63% 4.51% 9.56% 12.80% -0.056
1946-1974 inflacionario 2.12% 4.43% -4.46% 30.15% 0.367
19751990 égimen de altainflacién ) 75, 5.68% 14.15%  67.16% 0.140
e hiperinflacién
1981-1982 crisis de la Tablita -5.39% 0.63% -19.99% 39.61% 1.000
1991-2001 convertibilidad 5.61% 6.54% 13.34% 33.76% 0.889
2003-2012  post-convertibilidad 6.42% 2.97% 11.54% 27.47% 0.680

El objetivo central del ejercicio es analizar los posibles efectos de la ambigiiedad sobre la
determinacion de los retornos reales de equilibrio de los activos de bajo riesgo relativo. Con este
fin, se seguira la linea metodoldgica de Mehra y Prescott (1985) consistente en comparar los
valores de los retornos resultantes de la calibracion del modelo —en este caso las ecuaciones (20)
y (21)- con los observados en la economia bajo andlisis. Si bien fue posible elaborar una serie
del crecimiento del consumo privado per capita y de los retornos reales de las acciones, un
impedimento que hubo que enfrentar fue la imposibilidad de elaborar una serie de retornos de
un activo considerado de “bajo riesgo relativo”. Esto se debe a que, dada la historia de elevada
volatilidad nominal, resulta imposible obtener para todos los periodos un retorno de un activo
que pueda ser considerado de bajo riesgo con un plazo de madurez similar. Por ejemplo, en el
periodo 1903-1945 la cédula hipotecaria argentina (CHA) como asi también (durante los afios
treinta) los titulos del crédito argentino interno (CAI) eran considerados activos de bajo riesgo
por el pablico y ademas presentaban un plazo de madurez semejante (entre 37 y 42 afios). Sin

embargo, a partir de 1946, con el cambio en el sesgo de la politica monetaria, ambos
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instrumentos dejaron de ser demandados como reserva de valor. A partir del afio 1958 se
emprendieron politicas que buscaron revitalizar el mercado de titulos publicos, a través de la
emisidn del primer bono indexado. El bono de la empresa nacional Yacimientos Petroliferos
Fiscales (YPF), con vencimiento a veinte afios (aproximadamente la mitad que las CHA y que
los bonos del CAl). Este bono se encontraba indexado al salario de un trabajador de YPF y
presentaba un plus en retorno atado a la produccién de barriles de crudo. A partir de la crisis de
la experiencia aperturista de fines de la década del setenta, a la que se denomina crisis de “la
tablita” por el régimen de crawling peg con variaciones pre-anunciadas del tipo de cambio
vigente en aquel periodo, ya no es posible identificar un activo financiero denominado en
moneda local que haya sido considerado de bajo riesgo relativo, dada la elevada volatilidad
nominal y la fragilidad que mostraba el sistema financiero. Para entonces, el sector privado ya
mostraba una alta participacion en sus reservas de valor de activos denominados en dolares. Sin
embargo, estos instrumentos actuaban mas bien como un seguro contra la licuacién del salario
real resultante de los shocks devaluatorios. Se trataba de un seguro con retornos muy volatiles,
de manera que resultaria forzado considerarlos de bajo riesgo relativo. Haber optado por el uso
de un activo externo como proxy de un activo de bajo riesgo relativo hubiera sido desacertado.
En efecto, notese que la funcién de utilidad supuesta no permite separar el grado de aversion al
riesgo de la elasticidad de sustitucion intertemporal. Esto implica que la decision de asignacion
intertemporal de un agente averso al riesgo se vera afectada por la varianza de los retornos

reales de los activos de los que disponga como reserva de valor.

Para lidiar con este impedimento, se opt6 por construir una curva de rendimientos de los titulos
publicos en moneda local para un periodo representativo de la etapa pre-inflacionaria y para el
periodo actual. Los periodos seleccionados fueron 1937-1941 y 2005-2013. La eleccion del
primer periodo descansa en el significativo desarrollo del mercado de deuda publica alcanzado
en aquellos afios, con retornos de referencia para diversos plazos, y previo a la etapa de
represion financiera iniciada a mediados de la década del cuarenta. La eleccion del periodo
2005-2013 responde a que se trata de la etapa posterior al canje de deuda que sigui6 a la
cesacion de pagos acontecida durante la crisis de la convertibilidad. En este punto, debe tener en
cuenta el lector que no escapa al autor de este trabajo el hecho que son multiples los factores
que podrian explicar las diferencias entre los retornos reales de los activos de bajo riesgo
relativo observados entre los periodos 1937-1941 y 2005-2013. En este trabajo, el énfasis esta
puesto en la ambigledad y la aversion por la ambigliedad como factores explicativos, pero ello
no implica desconocer la existencia de factores de mayor relevancia, como por ejemplo el sesgo

dado a la politica monetaria.

30



Para la elaboracion de la curva de rendimientos correspondiente al periodo 1937-1941, se
consideraron para el tramo corto de la curva, las letras de tesoreriaa 1, 2, 3, 6 y 12 meses. Para
el tramo medio se utilizaron las tasas internas de retorno del C.A.l 4,0% 1939 primera emision,
y para plazos largos el C.A.l 4,5% 1939 primera emision y el C.A.l 4,5% 1935. Para la
elaboracién de la curva de rendimientos del periodo 2005-2013, se consideraron para el tramo
corto, los retornos de las letras del banco central (LEBAC) a 1, 3, 6 y 12 meses, mientras que
para el tramo medio y largo se utilizaron las tasas internas de retornos del Bocon 2022 y del
Discount 2033.

Las Figuras 9 y 10 presentan las curvas para ambos periodos considerados. En el apéndice H se
detalla la metodologia empleada para su elaboracién. La linea gruesa de ambas figuras se
corresponde con los valores de las medianas de los retornos reales del periodo para distintos
plazos. Las lineas punteadas gruesas y finas representan el percentil 10 y 90, respectivamente.
Como puede observarse, los valores de las medianas correspondientes al periodo 1937-1941 —
Figura 9- resultan superiores a las del periodo 2005-2013 —Figura 10— para todos los plazos
considerados. Con el objeto de testear la significancia estadistica de esta diferencia, se procedio
a realizar un test de rango de diferencia de medianas —test de Wilcoxon— para muestra chica. La
hip6tesis nula de igualdad de mediana fue rechazada al 1,0% para todos los tramos de la curva.

Los resultados para algunos plazos seleccionados se resumen en la Tabla 3.

Figura 9

Curva de rendimientos —deuda publica en moneda local—, 1937-1941
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Fuente: Elaboracidn propia. Una descripcién de la metodologia empleada se presenta en el

apéndice H.

Figura 10

Curva de rendimientos —deuda publica en moneda local-, 2005-2013
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Fuente: Elaboracidn propia. Una descripcién de la metodologia empleada se presenta en el

apéndice H.

Tabla 3

Test de diferencia de medianas (Test de Wilcoxon). HO de igualdad de las distribuciones

Retorno real del activo de bajo riesgo

Plazo a vencimiento relativo (mediana) p-value Estado
(en meses)
1937-1941 2005-2013

1 -0.02% -8.96% 0.0000% Rechaza HO

3 0.37% -8.82% 0.0000% Rechaza HO

6 0.60% -8.19% 0.0000% Rechaza HO

12 0.91% -7.74% 0.0000% Rechaza HO

120 4.01% 1.74% 0.0008% Rechaza HO

180 4.52% 2.81% 0.0011% Rechaza HO

240 4.77% 3.05% 0.0004% Rechaza HO

Fuente: Elaboracién propia.
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Como puede observarse, de considerar a los instrumentos de deuda publica de “bajo riesgo
relativo” en ambas etapas seleccionadas, el menor nivel observado de los retornos reales en el

periodo 2005-2013 respecto al periodo 1937-1941 resulta estadisticamente significativo.

La hipdtesis 4 plantea que la ambigliedad y la aversion por la ambigliedad pueden ser dos
factores relevantes en la determinacion de los retornos reales de equilibrio de los activos de bajo
riesgo relativo y en su diferencial respecto a los retornos de los activos riesgosos. Como fuera
mencionado anteriormente, numerosos factores adicionales podrian explicar esta menor tasa,
como por ejemplo el sesgo de la politica monetaria. En este trabajo el foco estd puesto
exclusivamente en los efectos de la ambigiiedad y la actitud de los agentes frente a la misma,

como factores explicativos.

Las aplicaciones que se desarrollan a continuacién asumen que debido a la volatilidad
macroecondmica y nominal experimentada a partir de mediados del siglo pasado, el agente
representativo del sector privado no financiero argentino enfrenta ambigiedad y presenta
aversiéon por la misma. Su conjunto M de distribuciones de probabilidad subjetivas
consideradas factibles de generar en un periodo determinado las realizaciones del consumo y los

retornos de las acciones, esta compuesto entonces por mas de un elemento g, . Especificamente,
en la calibracion se supone que el conjunto M estd compuesto por dos medidas subjetivas de
probabilidad. En primer lugar £4, correspondiente a la distribucion empirica del periodo 2003-
2012. En segundo lugar u,, correspondiente a la distribucion empirica de los dos afios que

siguieron a la crisis de “la tablita” —periodo 1981-1982-.

La eleccion de la distribucion g4 correspondiente al periodo 2003-2012 busca representar el

hecho que el agente considera factible que las caracteristicas estocasticas de las realizaciones de

los estados de la naturaleza acontecidas en el periodo 2003-2012 se mantengan durante el
periodo relevante para su decision de cartera. Por su parte, la eleccion de ¢, correspondiente al

entorno de la crisis de “la tablita” busca representar los efectos sobre las decisiones del agente
de asignar una probabilidad no despreciable a la ocurrencia de un evento critico, con
consecuencias fuertemente negativas sobre la tasa de crecimiento del consumo per cépita —ver

Tabla 3—. De esta manera, la distribucién subjetiva IT sobre los elementos del conjunto M

asigna una probabilidad 72'(/11) a que los estados de la naturaleza se rijan de acuerdo con la

distribucion 4 y 7r(,u2) a que el mundo se comporte de acuerdo a lo observado en la crisis de

1981-1983.
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La calibracion propuesta consta de tres ejercicios. EI primero de ellos, que serd tomado como
referencia para los dos siguientes, consiste en asumir un valor 72'(/11) =1. En otras palabras, se
trata del caso de ausencia total de ambigiiedad, en que el agente le asigna una probabilidad igual
a uno a que las realizaciones de los estados de la naturaleza sigan una distribucion consistente
con la observada en el periodo 2003-2012. Ndtese que al tratarse de un caso de ausencia de
ambigiiedad, es irrelevante suponer algin grado de aversion por la misma. La Figura 11
muestra los resultados obtenidos para valores del coeficiente de aversién al riesgo relativo de

1,5a 10, y una tasa de impaciencia £ =1,0%.

Figura 11

Ejercicio 1: Ausencia de ambigliedad
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Las lineas delgadas punteada y lisa muestran los resultados de la calibracién obtenidos para las
ecuaciones 20 (retorno real de las acciones) y 21 (retorno del activo de bajo riesgo relativo),
respectivamente. Las lineas gruesas punteadas negra y gris muestran el retorno real bruto
promedio de las acciones para el periodo 2003-2012 y 1937-1941, respectivamente. Se optd por
graficar ambos valores dado que, tomando como referencia un test de rango de diferencia de
medianas para ambos periodos, no fue posible rechazar la hipotesis nula de igualdad de
distribucion para niveles aceptables de confianza. De esta manera, la banda conformada por
ambas lineas sera tomada como referencia del valor del retorno real bruto de las acciones para el
periodo actual. Por su parte, la linea gruesa continua muestra el retorno real de la curva de

rendimiento del periodo 2005-2013 correspondiente a un plazo de madurez de 120 meses.
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Como puede observarse, para niveles tedricamente aceptables® de aversion al riesgo, el retorno
real del activo de bajo riesgo relativo resulta muy superior al observado en el periodo.
Adicionalmente, la prima de riesgo resulta significativamente inferior. Este resultado es

consistente con el extensamente estudiado equity premium puzzle.

El segundo ejercicio consiste en considerar los efectos de la presencia de ambigiiedad,
suponiendo que el agente asigna una probabilidad baja, pero no despreciable a que los estados

de la naturaleza sigan una distribucion de probabilidad semejante a la observada en el periodo
1981-1983. De esta manera, se suponen valores de probabilidad 7r1(,ul)= 0,75 vy
T, (,u2)= 0,25. En otras palabras, el agente asigna una probabilidad del 75% a que los estados

de la naturaleza se rijan por la distribucién observada en el periodo 2003-2012 y del 25% a que
lo hagan con la observada en el entorno de la crisis como el de la tablita. La Figura 12 muestran

los resultados obtenidos para un valor bajo de aversion absoluta por la ambigiiedad « =1,5, de

manera de aislar el efecto de la presencia de ambiguedad.

Figura 12

Ejercicio 2: Presencia de ambigliedad
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Como puede observarse en la Figura 12, la presencia de ambigiiedad reduce significativamente

el retorno real de equilibrio del activo de bajo riesgo relativo, a la vez que incrementa la prima

* No asf empiricamente aceptables —i.e. entre 1y 4—.
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de riesgo. Sin embargo, el resultado de la calibracion de la ecuacion 21 continda siendo —para
niveles aceptables desde una perspectiva tedrica de aversion al riesgo relativo— superior al

retorno real observado del activo de bajo riesgo en el periodo 2005-2013.

El tercer ejercicio consiste en elevar el grado supuesto de aversion por la ambigiiedad, pasando

de @ =15 a o =6, manteniendo los mismos valores de probabilidad subjetiva ﬂl(yl): 0,75

y 7, (,u2)= 0,25. El ejercicio permite aislar los efectos de la aversion por la ambigtiedad sobre

el retorno de equilibrio del activo de bajo riesgo relativo y sobre la prima de riesgo. La Figura

13 presenta los resultados de esta calibracion.

Figura 13

Ejercicio 3: Ambigiiedad y aversién a la ambigliedad
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Como puede observarse, el incremento supuesto en el coeficiente de aversion por la ambigliedad
redujo el retorno de equilibrio del activo de bajo riesgo relativo ubicandolo en los niveles
observados durante el periodo 2005-2012 para valores tedricamente aceptables de aversion al
riesgo. Adicionalmente, la mayor aversion por la ambigliedad incrementd el diferencial entre el
retorno de equilibrio de ambos activos, llevando la prima a valores consistentes con los

observados.

36



6. Conclusiones

El principal aporte de este trabajo es metodologico, y consiste en propiciar la incorporacion de
los enfoques que contemplen ambigiiedad a las modelizaciones de las decisiones de cartera y de
la determinacion del precio de equilibrio de los activos financieros en economias expuestas a
una historia de elevada volatilidad macroeconémica y financiera. De hecho, este trabajo
constituye el primer antecedente de la aplicacion de este tipo de enfoques a diversos aspectos de
las decisiones de cartera del sector privado no financiero argentino. La decision de aplicar el
enfoque de ambigtiedad de Klibanoff, Marinacci y Mukerji (2005, 2009) tanto a modelos de
seleccion Optima de cartera —seccién 4— como de valuacién de activos —seccidon 5-, busca
también mostrar su versatilidad, dado que puede estructurarse a partir de todo problema
representable por la teoria de la utilidad esperada subjetiva. Abordar el estudio de las decisiones
de cartera en economias expuestas a historias macroecondmicamente inestables mediante la
incorporacion de preferencias que contemplen ambigiiedad, puede resultar de particular interés
para los departamentos de investigaciones econémicas de los bancos centrales de la region, dado
que al ser aplicable a diversos enfoques tedricos, permitiria ampliar la comprension de procesos
tales como los sesgos sistematicos a las demandas de activos especificos, o los repentinos

cambios en la sustitucion bruta de instrumentos por parte del publico.
Desde una perspectiva tedrica, la hipotesis principal abordada fue la siguiente:

H1: La ambigiiedad y la aversion por la ambigliedad constituyen dos factores relevantes para
comprender aspectos especificos de los comportamientos financieros del sector privado no
financiero en economias que han experimentado una historia de elevada volatilidad

macroeconémica.

La estrategia de corroboracion de H1 empleada consistié analizar una serie de hipétesis

alternativas:

H2: La ambigiiedad constituye un factor explicativo relevante para comprender el sesgo a la

dolarizacion observado en la tenencia de activos del sector privado no financiero argentino.

H3: La aversion por la ambigiiedad constituye un factor explicativo relevante para racionalizar
la elevada participacion de los inmuebles como reserva de valor en el portafolio del sector

privado no financiero argentino.
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H4: La ambigliedad y la aversién por la ambigiiedad pueden constituir factores relevantes para
explicar la determinacidn de los valores de equilibrio de los retornos reales de los activos de

bajo riesgo relativo y su diferencial respecto del retorno real de los activos riesgosos.

La corroboracion de las hip6tesis H2-H4 e indirectamente la corroboracion de H1 constituyen el

principal resultado de este trabajo, cuyas conclusiones se enumeran a continuacion:

Conclusion N°1: La aplicacién del enfoque de preferencias suaves de Klibanoff, Marinacci y
Mukerji (2005) a los enfoques convencionales de seleccién optima de cartera permiten explicar
la dolarizacion de la cartera de activos del sector privado no financiero argentino. Una
conclusién adicional, es que la aversion por la ambigiedad permite explicar parte del sesgo a la
demanda de inmuebles como reserva de valor, en ausencia de costos de transaccion, y

condicionando el conjunto de informacion a periodos y eventos especificos.

Una caracteristica de los retornos reales de los activos inmuebles que se desprende del analisis
desarrollado a lo largo del trabajo es que sus distribuciones empiricas correspondientes a
distintas etapas monetarias presentan caracteristicas relativamente invariantes —i.e. retornos
reales promedio similares, y positivos entre otras caracteristicas—. Esta particularidad convierte
al activo inmueble en una buena opcion de reserva de valor, en el sentido que
independientemente de la etapa considerada, las caracteristicas estocasticas de los retornos
permanecen relativamente invariantes. Este propiedad resulta particularmente atractiva para un

agente averso a la ambiguiedad.

Conclusion N°2: La aplicacion del enfoque de preferencias suaves recursivas de Klibanoff,
Marinacci y Mukerji (2009) a un modelo de valuacion de activos en la tradicion de Lucas
(1978) permite explicar el valor de equilibrio de los retornos reales de los activos de bajo riesgo
relativo observado en el periodo 2005-2013, como asi también su diferencia respecto al retornos
real de las acciones. Si bien pueden ser multiples los factores explicativos —y de mayor orden de
relevancia ain, como por ejemplo el sesgo de la politica monetaria—, los resultados brindan
evidencia de que la presencia de ambigliedad, como asi también la actitud de los agentes frente
a la misma pueden también constituir factores relevantes.

Apéndice A

Demostracion del Teorema 1
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Sea V' el vector de demandas 6ptimas de activos consistente con una estructura de preferencias
(u,¢), un conjunto de priors Il= {ﬂ(,ul), 72'(/12)}, y un conjunto de distribuciones de

probabilidad factibles M = {,ul,,uz}, tal que:

Eﬂlu(v*)s Eﬂzu(v*)

De manera que:

E,u< Zzl:zr(yi)- E,uyE, u> Zzl:n(y,) E,U.

Dado que ¢ es una funcién creciente, estrictamente concava,
#E,u)<4E,u)y #(E,u)>4(E,u)

Entonces, se tiene:

#(Eu)2 7 -¢(E,u)+ 7, -#(E,u) (A1)

De manera que:

£ = ZML“) >1 (A2)
Z ﬂ-i . ¢’(E/‘i U)

Ademas,

#(E, u)<7 #(E, u)+ 7, ¢(E,u) (A3)

De manera que:

£ = ZML“) <1 (A.4)
Z ﬂ-i ’ ¢'(E#i u)
Apéndice B

Demostracion del Teorema 2
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Sean U, ¢ y ¢ funciones crecientes, estrictamente concavas, con ¢ mas concava que ¢. De

la expresidn (A.1) en la demostracion del Lema 1, se obtiene:

T R4 ),
Zﬁi~¢*(Eﬂiu) Zﬂi~¢'(E#iu)

(B.1)

De manera que & > &,.

Lo inverso puede mostrarse a partir de (A.3), de manera que .f; <é,.
Apéndice C

Demostracion del Teorema 3

i
Dado que ¢() es una funcion estrictamente creciente y concava, si E, [mm]s zm ‘E, [mm]

cnones g€, ()< 3., ). domarraue £ =5t

;ﬁi '¢’(Eyi ())

<1.

Alternativamente, si E,, [m;l]z iﬂi -E, [ﬁ:l] entonces
i=1

T, -¢'(Eﬂi ()) de manera que & = —

X ¢'(Eﬂi ())

i=1

=
—_
m
X
o
Nl
v
-

Apéndice D
Demostracion de la Proposicion 2

Si ¢(Eﬂlu)= _—exp(—a- E”‘u),

(9

entonces ¢’(Eﬂi u) = exp(— a-E, u),
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j
yo=)m ~exp(—a'Eﬂiu).
i=1

Por su parte,

de manera que

¢7l'(') =7 L
iZ:l:ni cexpl-a- Eﬂiu)

En consecuencia,

¢_1’(')‘¢= ; L -Zj:ﬁi~eXp(—a-Eﬂiu)=1
Zﬂ'i -exp(—a-EMu) =

Quedando demostrado.
Apéndice E

Partiendo de la expresion (12) y reemplazando & = ¢’(i)/go, resulta:
W= EH|:§i '¢_l ()(” E,li [ﬂ Zt_j. ‘(1+W)' )A(t+1 }

—a-E
Suponiendo ¢(-)= —M, resulta:

o

41



w=Eg[8-E, [z @+ w)- %,

w=E, |8 E, [0 fsr w2t %]

w=5-E[E, 05 %+ 5w B [E, 23 .4
w-li- -4 [E, 22 %o ll= £ Eo B, - %

ﬁ E lE |_t+1 t+1J_|

w= (E.1)
1= B-E4[E, [0 R
BEqlE, |z %l 1-p-ELlE, |z %]

1+w= e =+ A

1- IB : Ef[ lE#i |.Z;+(§. : Xt+1J_| 1- :B : Ef[ lEyi I_th. : X1+1J_|
R Nt N BN

ﬂ E [ |_Zt+1 Xt+lJ_|

Lwe= : (E2)

1-B-E4[E, |25 Rl |
De las expresiones (A) y (B), resulta:
1+W 1 1- ﬂ E; lE lzt+1 t+lJ_|

w 1 ﬁ E lE I_Zt+l X1+1J_| IB E l |_Zt+l At+1

1+w 1 (E3)

w IB E lE lzt+l )’ZH]_JJ
Apéndice F
Algunos hechos que se desprenden de la distribucion lognormal

1. Silnz=~ N(yz,o-f),entonces a-lnzx N(a~yz,a2 ~022).

2. E(z%)=E[exp(a-Inz)]= exp(a~/¢2 +%-a2 -afJ
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3. a-Inz+b-Inx~N@-g, +b-p,,a> 02 +b*-6>+2-a-b-p,, -0, -0,)
Donde p,, = corr(Inx,Inz).
4 E(Zaxb)zexp[a.ﬂz+b.ﬂx+§.(az.a;+bz.a;+z.a.b.ax,z)}
5. Si x =z, entonces:
Ele® )= Eb)=oxp a+b)-1,+ (a0 |
6. Var(x) = E(x?)-[E(x)]
= exp(2- 1, +2-07)-expl2- 1, + 07
~exp(2- 1, +2-07)-explo? -1)

= [E()F - [explo? -1))

var(x)

[EC

7. explo?)=1+

[ECF

de manera que o’ = In(l+

b))

8. INE(x)= p, +%'af , de manera que z, = In E(X)—%ax2

Apéndice G
Fuentes correspondientes a la elaboracion del retorno real de las acciones
Fuentes correspondientes a las series de precios de las acciones

- Periodo 1903-1935: Nakamura y Zarazaga (2001), promedios anuales.

- Periodo 1935-1944: Memorias de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (Varios
nameros). Se considero el precio promedio anual de 16 empresas: Banco Francés del
Rio de la Plata, Banco EI Hogar Propio, Banco Hipotecario y Edificacion, Nuevo Banco
Italiano, Banco Popular Argentino, Banco Provincia de Buenos Aires, América, La
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Estrella, La Ibero Platense, Arenera del Vizcaino, Argentina de Comodoro Rivadavia.
Explotacion de Petréleo, Argentina de Edificacion, Fabrica Argentina de Alpargatas,
General de Fésforos, Sud Americana, Italo Argentina de Electricidad, Piccardo y Cia.
Ltda. M. de Tabacos, Sedalana Fabrica de Tejidos y Art. De Punto.

- Periodo 1944-1959: indice de precios de acciones cotizantes. Memorias de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires y Boletin del Centenario de la Bolsa de Comercio de Buenos

Aires.

- Periodo 1959-1965: indice de precios promedio. Boletin Estadistico del Banco Central

de la Republica Argentina.
- Afo 1965: Memoria Anual de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Afio 1967.

- Periodo 1966-1970: indice de precios promedio provisto en la publicacion “El
Mercado de Valores en la Década del Sesenta. Sintesis Estadistica”.Comision Nacional
de Valores, 1971.

- Periodo 1970-2012: indice General de Bolsa de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.
Fuentes correspondientes a las series de dividendos:
- Periodo 1903-1935: Nakamura y Zarazaga (2001).

- Periodo 1935-1949: Memorias de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (varios
nimeros). Se considerd el pago de dividendos anuales sobre la capitalizacion de 16

empresas (las mismas que para la elaboracion del indice de precios).

- Periodo 1950-1954: Memorias de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (varios
nimeros). Se considerd el pago de dividendos anuales sobre la capitalizacion de 16
empresas: Banco Francés del Rio de la Plata, Banco El Hogar Propio, Banco
Hipotecario y Edificacion, Nuevo Banco Italiano, Banco Popular Argentino, Banco
Provincia de Buenos Aires, América, La Estrella, La Ibero Platense, Arenera del
Vizcaino, Acindar, Ind. Arg. De Aceros, Argentina de Edificacion, Fabrica Argentina
de Alpargatas, General de Fosforos Sud Americana, Italo Argentina de Electricidad,

Piccardo y Cia. Ltda. M. de Tabacos, Sedalana, Fabrica de Tejidos y Art. De Punto.

- Periodo 1955-1961: Memorias de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (varios

nimeros). Para el afio 1955 se considerd el promedio entre los afios 1954 y 1956. En los
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afios restantes corresponde al pago anual de dividendos sobre capitalizacion de ocho
empresas: Acindar, Alpargatas, Astarsa, Ceculosa Argentina, General Fabril Financiera,

Industrias Kaiser Argentina, Papelera Argentina y Rycsa.

Periodo 1962-1965: Memorias de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (varios
nimeros). Corresponde al pago anual de dividendos sobre capitalizacién de siete
empresas: Acindar, Alpargatas, Astarsa, Ceculosa Argentina, Dalmine, G. Fabril

Financ. e Industrias Kaiser Argentina.

Periodo 1968-1976

1968: Memoria de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires de 1969 / P4gina 129.
1969: Memoria de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires de 1969 / Pagina 128.

1970: Memoria de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires de 1970 / Informacién

Estadistica / Pagina 20.
1971: Corresponde al promedio de los afios 1970 y 1972.

1972: Memoria de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires de 1973 / Informacion
Estadistica / Pagina 26.

1973: Memoria de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires de 1973 / Informacién

Estadistica / Pagina 27.

1974: Memoria de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires de 1974 / Informacién

Estadistica / Pagina 24.

1975: Memoria de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires de 1975 / Informacién
Estadistica / Pagina 24.

1976: Memoria de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires de 1975 / Informacién
Estadistica / Pagina 28.

Periodo 1977-1979: Se corresponde al promedio de los afios 1975-1976.

Periodo 1980-1992: Corresponde al pago de dividendos sobre capitalizacion. Anuario

Estadistico de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, 1992.
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- Periodo 1992-2012: Corresponde al pago de dividendos sobre capitalizacion. Nuevo

Bolsar.
Indice de precios
1903-1945: Ferreres (2004).
1945-2006: INDEC.
2007-2012: Provincias y Congreso de la Nacion.
Consumo privado
1903-1992: Ferreres (2004).
1993-2012: INDEC.
Poblacion
1903-1949: Ferreres (2004).
1950-2012: INDEC.
Apéndice H
Metodologia para la elaboracion de las curvas de rendimientos

A partir de las series de cotizaciones de frecuencia mensual de los titulos publicos seleccionados
para ambos periodos, se elabora una curva de rendimientos incompleta. Por ejemplo, si en enero
de 1937 se tiene la TIR de un bono con una madurez de 25 afios, al mes siguiente la TIR de ese
mismo instrumento se corresponde a la de un titulo con madurez de 34 afios y 11 meses. La
curva elaborada presenta observaciones continuas para los tramos cortos, medios y largos, pero
existen plazos para los cuales no se dispone de informacion. De esta manera, a partir de la curva
incompleta, se utiliza una rutina de interpolacién para completar los tramos para los cuales no se
disponia de datos. De esta manera, se obtiene maltiples curvas de rendimientos completas, sobre

las que se calculan los percentiles y la mediana (figuras 9y 10).
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