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Seccion 1

Introduccién



“...when I defended my dissertation as a student in the Economics
Department of the University of Chicago, Professor Milton Friedman
argued that portfolio theory was not Economics, and that they could not
award me a Ph.D. degree in Economics for a dissertation which was not
in Economics. I assume that he was only half serious, since they did
award me the degree without long debate. As to the merits of his
arguments, at this point I am quiet willing to concede: at the time I
defended my dissertation, portfolio theory was not part of Economics.

But now it is”.

Harry Markowitz, Diciembre de 1990.

I. Introducciéon

Desde la representaciéon de la teoria de la utilidad esperada llevada a
cabo por John von Neumann y Oscar Morgenstern en 1944, la teoria de
decision bajo incertidumbre ha evolucionado a través de numerosas
vertientes. Una de ellas, surgida a partir de la critica de Ellsberg de
1961 a la teoria de la utilidad esperada, busca representar preferencias
sobre las acciones de un agente que enfrenta ambigiiedad. A diferencia
de un agente que toma decisiones en contextos inciertos —i.e. que
desconoce las realizaciones de los estados de la naturaleza pero puede
asignarles probabilidades subjetivas tUnicas—, en presencia de
ambigiiedad los agentes enfrentan incertidumbre en un sentido mas
profundo: se trata de incertidumbre sobre las posibles distribuciones
subjetivas. Es decir, no s6lo desconocen el valor efectivo que tomaran los
estados de la naturaleza, sino que no son capaces de asignarles valores
de probabilidad Unicos a la realizaciéon de los mismos.

La presente tesis estudia los efectos de la ambigiiedad sobre las
decisiones de cartera de un sector privado no financiero expuesto a una
historia de elevada volatilidad macroeconémica, entendida como

cambios recurrentes en las caracteristicas estocasticas de la tasa de



crecimiento del ingreso y de la estructura de precios relativos de la
economia.

Si bien existe una extensa literatura que refiere a los efectos de la
incertidumbre generada por contextos macroecondémicos volatiles sobre
las decisiones de cartera del sector privado, los desarrollos que
contemplan ambigliedad son escasos, e inexistentes para el caso
argentino.

Desde una perspectiva tedrica, la hipétesis principal del trabajo es la

siguiente:

HI1: La ambigiiedad y la aversiéon por la ambigiiedad 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

macroeconéomica.

Adicionalmente, a partir del estudio de la experiencia de la economia
argentina, se propone el siguiente conjunto de hipétesis
complementarias, que seran utilizadas como mecanismos de

corroboraciéon de la hip6tesis principal:

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.

H4: La ambigiiedad y la aversion por la ambigiiedad pueden constituir
factores relevantes para explicar la determinacién 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.

Como sera demostrado durante el desarrollo de esta Tesis, la teoria

convencional de selecciéon 6ptima de cartera bajo el paradigma de la



utilidad esperada subjetiva permite explicar la composicién observada
de la cartera del sector privado no financiero argentino. Sin embargo,
este resultado se encuentra condicionado, por un lado, a suponer que los
agentes forman expectativas a partir de la distribucién empirica de los
retornos reales considerando un periodo muestral extenso. Es decir,
considerando que los agentes asignan la misma probabilidad de
ocurrencia a eventos muy distantes en el tiempo. Por el contrario, si se
suponen agentes con memoria corta, de manera de circunscribir al
conjunto de informacién a un contexto especifico reciente, la teoria
convencional de cartera s6lo seria capaz de explicar los lineamientos
generales de las tenencias de activos observadas en el caso argentino si
se incorporan costos de transaccién. Sin embargo, dado que siempre
existira una estructura de costos de transaccidon que permita replicar las
tenencias de portafolio observadas, el resultado de los enfoques
convencionales de selecciéon de cartera bajo el paradigma de la utilidad
esperada subjetiva es en éste sentido, trivial.

De corroborarse alguna de las hipodtesis complementarias H2-H4,
quedaria automaticamente corroborada la hipdtesis H1 de relevancia de
la ambigliedad como factor explicativo. Adicionalmente se obtendria una
racionalizacion alternativa de los comportamientos observados, que
prescindiria del supuesto de costos de transaccién y que permitiria
acotar el conjunto de informacion de los agentes a un contexto
macroeconémico especifico.

Con respecto al enfoque teérico utilizado para representar decisiones en
contextos ambiguos, se asumiran preferencias suaves por la
ambigiiedad en la tradicién de Klibanoff, Marinacci y Mukerji (2005 y
2009), aplicadas a distintos criterios de seleccién de cartera y valuacion
de activos dependiendo de la hipétesis que se aborde. El enfoque de
preferencias suaves presenta un conjunto de caracteristicas que lo
tornan particularmente atractivo entre los diversos enfoques de
representaciéon de preferencias que contemplan ambigliedad. Estas

caracteristicas, que se mencionan a continuacion, sustentan su elecciéon.

- En primer lugar, se estructura sobre una representacién de
utilidad esperada subjetiva en la tradicién de Savage (1954).

Esta caracteristica le brinda un amplio espectro de aplicacién,



dado que todo problema representable bajo el paradigma de
utilidad esperada subjetiva de Savage, puede ser abordado

por el enfoque de preferencias suaves.

- En segundo lugar, establece una clara distincién entre la
nocién de ambigiiedad, de actitud frente a la ambigiiedad y de

actitud frente al riesgo/incertidumbre.

- En tercer lugar, brinda la posibilidad de asociar a las
distribuciones subjetivas factibles de determinar las
realizaciones de los retornos de los activos en cuestion, con las
distribuciones empiricas observadas bajo los diversos
regimenes de funcionamiento macroecondémico

experimentados.

Previo al abordaje de las Hipétesis 2 y 3, se aplica un enfoque
convencional de selecciéon de cartera bajo el paradigma de utilidad
esperada subjetiva al problema de seleccién de activos del sector privado
no financiero argentino, a partir de la evolucion de los retornos reales de
cuatro activos —un depdsito a plazo fijo en el sistema financiera local
denominado en moneda doméstica, un activo externo denominado en
dblares norteamericanos, un inmueble residencial y acciones— en el
periodo 1977-2012. El objetivo es corroborar el hecho que los criterios
convencionales permite replicar las tenencias observadas en la
actualizad bajo los dos supuestos restrictivos mencionados previamente.
Desde una perspectiva metodolégica, el problema de seleccién éptima de
cartera se resuelve mediante el criterio de maximizacién directa de la
utilidad esperada a partir de la distribucién empirica de los retornos y
mediante la maximizacién del valor esperado de una aproximaciéon de
Taylor a la funcion de utilidad considerando los cuatro primeros
momentos del retorno del portafolio. La aplicacién de este segundo
método permitira discernir la importancia relativa de cada uno de los
momentos en el problema de seleccion.

Para el estudio de las hipdtesis 2 y 3 se aplica el enfoque de preferencias

suaves por la ambigliedad al problema estatico de seleccién 6ptima de



cartera. El criterio utilizado permitira acotar el conjunto de informacién
relevante a periodos especificos de la etapa considerada.

En el estudio de la Hip6tesis 4, se aplican las preferencias suaves por la
ambigiiedad en su version recursiva —Klibanoff, Marinacci y Mukerji
(2009)—, a un modelo de valuacién de activos de equilibrio general
basado en consumo de dos periodos, en la tradicién de Lucas (1978).
Metodolégicamente, el modelo sera utilizado para estudiar Ila
determinacién del retorno de equilibrio de un activo de bajo riesgo
relativo y de las acciones durante el periodo 2005-2012. La optimizaciéon
del problema de maximizacién intertemporal del consumo se realizara
asumiendo distribuciones lognormales para las tasas de crecimiento del
consumo y para los retornos reales de los activos financieros
considerados. Se buscara corroborar la hipdtesis mediante la calibracion
de los parametros correspondientes al coeficiente de aversion al riesgo y
de aversion por la ambigiiedad.

Los principales aportes del presente trabajo de tesis son los siguientes:
Aporte metodolégico:

- Desde una perspectiva metodolédgica, el principal aporte radica
en la aplicaciéon de los modelos de cartera con preferencias
suaves por la ambigiiedad al estudio de aspectos especificos de la
seleccién dptima de cartera del sector privado no financiero en
economias expuestas a una historia de elevada volatilidad
macroeconémica. La aplicacién de estas preferencias al tdpico
mencionado carece de antecedentes en la literatura

especializada.

Aportes empiricos:

-  Con respecto a los aportes de caracter empirico, el principal
aporte del trabajo consiste en abrir una linea de literatura
completamente inexplorada consistente en la adopcién del
método propuesto para el estudio de las decisiones de cartera en

Argentina.

- Adicionalmente, la investigacién presenta un profundo trabajo de
elaboracién de datos, aportando nuevas series temporales para el

retorno real de los inmuebles y de las acciones para el periodo
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1977-2012, como asi también series correspondientes a las tasas
internas de retorno de instrumentos de deuda publica del Tesoro
Argentino para el periodo 1935-1942. También se presenta una
serie inédita del retorno real de las acciones con frecuencia

anual, para el periodo 1903-2012.

La estructura de la Tesis es la siguiente: En la seccién II se presenta
una descripcién estilizada del surgimiento y evoluciéon de la teoria de
seleccién oOptima de cartera. Por un lado, la seccién caracteriza el
surgimiento de los enfoques de media y varianza como criterios pioneros
y describe las controversias a que dio lugar dicho enfoque, dando origen
a los criterios de selecciéon 6ptima de cartera con momentos de orden
superior, de los que el enfoque de media varianza puede ser entendido
como un caso particular. Adicionalmente se describe el enfoque de
valuacion basado en consumo de Lucas, que result6 un punto de
inflexién en la disciplina. Por tltimo, la seccién enfatiza el hecho que en
las ultimas dos décadas la teoria de seleccién 6ptima de cartera ha
cobrado un nuevo impulso, motorizada principalmente por los avances
en teoria de decisién bajo incertidumbre, de los que la representaciéon de
preferencias en contextos ambiguos resulta un caso particularmente
prolifero. En la seccién III se describe el surgimiento, evolucién y actual
estado del arte de la teoria de decision bajo ambigiiedad, y sus
aplicaciones en la teoria de seleccién Optima de cartera. La seccion
persigue dos objetivos: En primer lugar, presentar una descripcion
detallada de los diversos enfoques desarrollados hasta la actualidad
para modelizar decisiones en contextos ambiguos y presentar las
nociones de teoria de decision bajo incertidumbre y ambigiiedad a
utilizar a lo largo de la Tesis. En segundo lugar, argumentar que no se
encuentra en la literatura aplicaciones de estos enfoques para estudiar
los comportamientos de agentes expuestos a ambigliedad generada por
una historia de elevada volatilidad macroeconémica. De esta manera,
las secciones II y III caracterizan los distintos elementos que
constituiran los enfoques tedricos empleados para el estudio de las
decisiones de cartera en el caso argentino. En la seccién IV se presenta
un analisis histérico de la evolucién de las principales opciones de

reserva de valor del sector privado no financiero argentino. El objetivo
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es caracterizar los hechos estilizados cuyo estudio sera abordado a lo
largo de la Tesis mediante la aplicacién de los enfoques tedricos
descritos en las secciones Il y III. En la seccion V se procede a aplicar
los enfoques estdticos convencionales de seleccion de cartera al
problema de asignacién de activos del sector privado no financiero
argentino, caracterizado en la seccién IV. El objetivo es mostrar que
bajo supuestos restrictivos, los enfoques convencionales de seleccidén
Optima de cartera bajo el paradigma de la utilidad esperada subjetiva
permiten replicar las tenencias del sector observadas actualmente. En
la seccién VI se aborda el estudio de las hipétesis 2 y 3. Mediante la
aplicacién del enfoque de preferencias suaves por la ambigiiedad a un
modelo estatico de seleccibon de cartera se muestra que las
caracteristicas de dolarizacion y demanda de activos inmuebles como
una opcién no financiera para preservar el valor de la riqueza pueden
ser explicadas sin asumir costos de transaccién, y acotando el conjunto
de informacién a periodos especificos. La seccion VII aborda el estudio
de la hipétesis 4. En primer lugar, se describe detalladamente el
enfoque tedrico consistente en la aplicacion de las preferencias suaves
recursivas por la ambigiiedad a un enfoque de valuacién basado en
consumo. Posteriormente, se aplica el enfoque a la determinacién del
retorno de un activo de bajo riesgo relativo y al diferencial con el retorno
de las acciones. Por ultimo, en la secciéon VIII se presentan las

reflexiones finales.
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Seccion I1

Sobre sinergias y controversias en la génesis y evoluciéon de los

enfoques de cartera
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I1.1. Introducciéon

El objetivo de esta seccién es describir las principales caracteristicas de
los enfoques de seleccién éptima de cartera que seran utilizados y
ampliados a lo largo de esta Tesis mediante la aplicacién de

preferencias que contemplan ambigiiedad.

En efecto, como fuera mencionado en la introduccion general, en la
seccion V se utilizan enfoques tradicionales de selecciéon oOptima de
cartera, resueltos mediante el criterio de maximizacién directa de la
utilidad esperada, y por medio de la maximizacion del valor esperado de
una aproximacion de Taylor a la funcién de utilidad. En la seccion VI se
aplican las preferencias suaves por la ambigiedad de Klibanoff,
Marinacci y Mukerji (2005) a un enfoque estatico de seleccion de
cartera. Por ultimo, en la seccién VII se utilizan las preferencias suaves
por la ambigiiedad en su version recursiva de Klibanoff, Marinacci y
Mukerji (2009) a un enfoque de valuacion de activos basado en consumo

en la tradicién de Lucas (1978).

Existen numerosas posibilidades para afrontar una seccién que
caracterice enfoques especificos de seleccién de cartera. En efecto, en
toda rama del conocimiento, el estudio de una literatura especifica
puede ser abordado desde diversas perspectivas dependiendo del criterio
analitico que se utilice. Un criterio interesante para tamizar la
literatura de seleccion 6ptima de cartera consiste en identificar aquellos
elementos cuyos desarrollos hayan sido motivados desde la teoria
monetaria, o por el contrario, sean ellos los que actuaron como
disparadores de avances en el campo monetario. Mas alla del objetivo
central de describir los enfoques de cartera que seran empleados en las
secciones subsiguientes, la linea exploratoria elegida permite proponer
dos objetivos adicionales. En primer lugar, argumentar que el
nacimiento de los enfoques de seleccién 6ptima de cartera (ESOC) se
encuentra profundamente relacionada con avances especificos en teoria
monetaria, motivados por la revolucién marginalista. En segundo lugar,

describir una controversia especifica en el seno del enfoque de media-
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varianza (MV), cuya solucién implic6 el surgimiento de una nueva

generacion de modelos de seleccion 6ptima de cartera.

Con este fin, la seccién comienza describiendo las sinergias entre la
teoria monetaria y los criterios de seleccién de cartera que dieron origen
al enfoque MV para la elecciéon de las tenencias 6ptimas de activos
financieros. Posteriormente, se describen las diversas criticas y debates
a los que fueron expuestas las primeras versiones de este criterio de
seleccidén, y que derivaron en el desarrollo de una nueva generaciéon de

enfoques que toman en cuenta momentos de orden superior.

II.2 De la revolucion marginalista a los enfoques de media-

varianza

Como fuera mencionado en la introduccion, una linea exploratoria para
abordar el estudio de la teoria de seleccién éptima de cartera consiste en
identificar aquellos elementos cuyos desarrollos hayan sido motivados
desde la teoria monetaria, o por el contrario, sean ellos los que actuaron
como disparadores de avances en el campo monetario. Este criterio no es
infundado, y descansa en el hecho de que ambos programas de
investigaciéon han sido canales a través de los cuales el herramental
marginalista permedé en el pensamiento econémico. La génesis del
ESOC se encuentra enraizada en la teoria econémica neoclasica de la
década de 1950, y sus representantes pioneros han sido Harry
Markowitz (1952), (1956) y (1959), A.D. Roy (1952) y James Tobin
(1958), a través del desarrollo de los enfoques de media-varianza como
criterios de seleccion optima de cartera. La revolucion marginalista
constituyé una condicién sine qua non para el surgimiento del ESOC,
dado que el mismo es intensivo en la aplicacion de técnicas de
optimizacion en el margen. Como se evidencia a lo largo de este trabajo,
la teoria monetaria y la teoria moderna de cartera han tenido una
profusa interaccién durante los primeros treinta anos de existencia de
esta ultima, de manera que muchos de los avances observados en ambas

corrientes son el resultado de fertilizaciones cruzadas.
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En los tiempos de la revolucién marginalista en economia, y durante las
primeras tres décadas del siglo XX, el estudio de los fendémenos
monetarios se vio fuertemente impulsado por los avances acontecidos en
el campo de la teoria del valor, cuyo principal objeto de estudio es la
determinacion de los precios relativos. Un autor sobresaliente en este
campo que posteriormente devendria en uno de los principales tedricos
monetarios del siglo XX, ha sido Sir John Hicks. Armado del
herramental marginalista, en su Suggestion for Simplifying the Theory
of Money de 1935, Hicks sostuvo que la teoria monetaria debia ser
integrada a la teoria del valor. Esta idea, que se encuentra enraizada en
el trabajo de Leén Walras, implic6 conceptualmente una diferencia
sustancial respecto al pensamiento cuantitativista, en el que las
cuestiones monetarias se incorporaban a una estructura de precios
relativos dada. En el pensamiento de Hicks, el dinero forma parte del
proceso de determinacién de precios relativos.! En ese mismo trabajo,
sugiri6 que la teoria monetaria no debia basarse en un analisis de las
cuentas de ingreso, sino de las cuentas capital. Es decir, en un enfoque
de hojas de balance, en clara alusiéon a la teoria del capital.2
Adicionalmente, en la Seccién IV introdujo en el analisis de la demanda
de dinero la nocién de riesgo.? James Tobin y Don Patinkin recogerian el
guante arrojado por Hicks abogando por una revolucion marginalista
para la teoria monetaria, integrando el dinero en la teoria del valor, en

lo que se conoce como la tradicién Walras-Hicks-Patinkin.

Durante los anos en que John Hicks incursionaba en la teoria

monetaria, la teoria de la demanda de dinero de Keynes se

"Una sugerencia en el mismo sentido puede encontrarse en Marschak (1938).
2 “My suggestion is that monetary theory needs to be based again upon a similar analysis,
but this time, not of an income account, but of a capital account, a balance sheet.” John
Hicks (1935), p. 12.

3 Especificamente, hizo referencia al rol del riesgo como condicionante de la demanda de
activos financieros: “The risk-factor comes into our problem in two ways: first, as affecting
the expected period of investment; and second, as affecting the expected net yield of
investment” (p.7). En referencia a las fuentes de riesgo, Hicks sostuvo “Where risk is
present, the particular expectation of a riskless situation is replaced by a band of
possibilities, each of which is considered more or less probable. It is convenient to
represent these probabilities to oneself, in statistical fashion, by a mean value, and some
appropriate measure of dispersion. (No single measure will be wholly satisfactory, but here
this difficulty may be overlooked). (p.8). Sin embargo, en su trabajo de 1935 nunca hizo
referencia al concepto de desvio estdndar o alguna otra medida especifica para referirse al
riesgo. De todos modos, constituyd un antecedente directo de los enfoques de cartera en
teoria monetaria.
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transformaba, partiendo de una vision Marshalliana de la teoria
cuantitativat, en su A Tract on Monetary Reform de 1923, y
evidenciando una evolucién en su A Treatise on Money de (1930) que
resultaria en su enfoque de “demanda especulativa” del dinero, nocién
que salié a la luz en 1936, en el capitulo XV de The General Theory of
Employment, Interest and Money. De acuerdo con Keynes, si un
individuo percibia que el precio de un determinado activo se encontraba
en un nivel bajo respecto al precio que esperaba tendria transcurrido un
periodo determinado (que constituia su horizonte de inversién),
compraria el activo (deshaciéndose de dinero) con el objeto de obtener
ganancias de capital una vez que el precio se incrementara. Esta teoria
era capaz de explicar la existencia de una relacién negativa entre la
tasa de interés y la demanda de saldos monetarios, tal como la evidencia
sugeria a nivel agregado, pero a nivel individual la demanda resultaba
dicotémica.5 Sin embargo, ;como congeniaba Keynes su interpretacion
de la demanda especulativa dicotémica a nivel individual con el hecho
de que a nivel agregado los agentes mantenian en su poder tanto dinero
como otros instrumentos financieros? La respuesta keynesiana a este

interrogante fue la heterogeneidad en las expectativas.

Formado en la tradicién Keynesiana, James Tobin no se conformé con la
interpretacion dada por Keynes al hecho de que bajo ciertas condiciones
los individuos sustituyeran dinero por otros instrumentos financieros
con rol de reserva de valor. El descontento de Tobin respecto de la
demanda especulativa keynesiana descansaba sobre dos elementos (ver
Tobin, 1983): la dicotomia a nivel individual, y la infundada
inelasticidad del precio futuro de los instrumentos que brindaban
retorno, respecto a cambios en el precio actual del activo. Si bien era
cierto que a nivel agregado los agentes mantenian diversos
instrumentos financieros ademas del dinero, eso mismo se verificaba
empiricamente a nivel individual. Con el objeto de llevar la
interpretacion de la demanda especulativa de dinero a un nivel

superador del alcanzado por Keynes, Tobin acepté la sugerencia de

* También denominada version de Cambridge de la teoria cuantitativa.
> El agente destinara la totalidad de sus saldos especulativos o bien a demandar dinero, o
bien a la tenencia de instrumentos que brinden un retorno.
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Hicks, y recurri6é a los avances que paralelamente se estaban dando en
el campo de las finanzas. El nexo fue la tesis doctoral de Harry
Markowitz.6 Con el objeto de explorar este vinculo, es necesario retornar

al campo de las finanzas.

Hacia el afno 1950, Harry Markowitz era un estudiante de doctorado de
la Universidad de Chicago, que habia sido invitado como miembro
estudiante a la Cowles Commission for Research in Economics’, bajo el
liderazgo de Tjalling Koopmans y Jacob Marschak.® Por aquel entonces,
el ambito académico relativo a la teoria de las decisiones econémicas en
contextos de incertidumbre —principal campo de interés de Markowitz—
se encontraba conmovido por la representacion de la teoria de la
utilidad esperada realizada por dJohn von Neuman y Oskar
Morgenstern.® Aquel contexto resultaba particularmente estimulante
para Markowitz.l® Al momento de elegir un tema para su disertacion,
Markowitz considerd aplicar técnicas estadisticas y matematicas para el
estudio del mercado de valores. Cuando Markowitz coment6 a
Marschak!! su idea, a éste le pareci6 razonable (ver Markowitz, 1999), y
le explicé que Alfred Cowles estaba interesado en ese tipo de
aplicaciones, remitiéndolo al Profesor Marshall Ketchum, quien le
proporcioné una lista de bibliografia especializada entre la que se
encontraban los trabajos de Graham y Dodd, Wiesenberger y John Burr
Williams!2, El trabajo de Williams resulté una pieza fundamental,
gatillando en Markowitz un proceso creativo que devendria en el

enfoque de media-varianza.

Williams afirmaba que el precio de una accion equivalia al valor

presente esperado de sus dividendos. El pensamiento de Markowitz fue

% Harry Markowitz (1952).

7 Fundada por Alfred Cowles en 1932 con el objeto de financiar programas de investigacion
en economia.

¥ Ambos profesores de Markowitz en Chicago. Unos afios antes, Jacob Marschak se habia
tornado popular en el ambito de las finanzas tras resumir la representacion de la teoria de la
utilidad esperara propuesto por von Neuman y Morgenstern de forma interpretable para
economistas (Marschak, 1946).

? Von Neumann and Morgenstern (1944).

' Para una descripcion detallada del contexto en el que Markowitz desarrolld su tesis
doctoral, ver Fox (2010).

" Tutor de tesis doctoral de Markowitz.

2 John Burr Williams (1938).
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el siguiente:!3 Si un inversor sb6lo toma en cuenta el valor esperado de
las acciones, deberia entonces estar interesado en maximizar el valor
esperado de su portafolio, pero la maximizacién del valor esperado de un
portafolio (sujeto a la restriccion de presupuesto con inversiones no
negativas) no implicaba que la diversificacién fuera deseable. Sin
embargo, la diversificacién era una practica comun. En otras palabras,
la eleccién tenia implicita una solucion de esquina —vgr. el inversor opta
por el activo que posee un retorno esperado maximo.'4 De acuerdo con
Markowitz, lo que faltaba en el criterio de Williams era una medida de
riesgo.’® Sin embargo, aquella intuicién que experimenté Markowitz
durante la lectura del trabajo de Williams, no hubiera sido posible sin
un adecuado bagaje tedrico. Por un lado, su profesor de microeconomia
en Chicago habia sido Leonard Savage, de quien habia incorporado la
nocién de que un agente racional que toma decisiones en contextos de
incertidumbre actia en funcién de “creencias de probabilidad” cuando
desconocia las probabilidades objetivas. Es decir, para el planteo del
problema de decisién en contextos de incertidumbre era irrelevante si
las probabilidades provenian de distribuciones objetivas o subjetivas.1®
Adicionalmente, se habia formado con Tjalling Koopmans en andlisis de
conjuntos eficientes. De esta manera, Markowitz encontré natural
plantear el problema que enfrentaba el inversor de Williams en
términos de un trade-off entre el retorno esperado y la varianza de su
portafolio. El enfoque fue plasmado en su trabajo Portfolio Selection, de

1952. Ese mismo ano, Markowitz se incorporé en la corporacién

13 Ver Markowitz (1999).

' En este punto, resulta interesante marcar un paralelismo entre el descontento de James
Tobin por la solucion dicotomica de la demanda especulativa a nivel individual propuesta
por Keynes, y el descontento de Markowitz por la solucion de esquina implicita en el
criterio de seleccion de cartera de Williams.

"> “What was missing from the analysis, I thought, was a measure of risk. Standard
deviation or variance came to mind. On examining the formula for the variance of a
weighted sum of random variables [...], I was elated to see the way covariance entered.
Clearly, effective diversification required avoiding securities with high covariance”
Markowitz (1999).

' La teoria de la probabilidad subjetiva de Savage, desarrollada en su The Foundations of
Statistics, de 1954, se contrapone a la probabilidad objetiva considerada en la teoria de la
utilidad esperada como fuera formulada por Von Neumann y Morgenstern.
Adicionalmente, es una critica a la distincion entre riesgo e incertidumbre propuesta por
Knight en 1921, en su Risk, Uncertainty and Profit. Esta distincion seria retomada por
Ellsberg, con el planteo de su paradoja de 1961.
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RAND!?, donde interactué asiduamente con George Dantzig, de quien
aprendid las técnicas de optimizacién que utilizaria para computar las
fronteras de media-varianza en su trabajo de 1956 y en el apéndice A de
su trabajo Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments de
1959. Sin embargo, como afirmara el propio Markowitz, no es claro que
ese libro hubiera sido escrito si no fuera por la invitacién de James
Tobin a participar en la Cowles Foundation en la Universidad de Yale.!8
La enriquecedora interacciéon entre Markowitz y Tobin resultaria en
mutuos avances, tanto para la teoria monetaria como para el campo de
las finanzas. Para comprender los alcances de esta interaccién, es

necesario retornar al campo de la teoria monetaria.

Como fuera mencionado previamente, la explicacién dada por Keynes a
la sustitucion entre dinero y bonos a través de su demanda especulativa
de dinero no satisfacia a James Tobin. En el enfoque de media-varianza
de Markowitz, Tobin encontré la clave para superar el enfoque de
Keynes. En la primera parte de su trabajo Liquidity preference as
behavior towards risk de 1958, Tobin presenté una de las
argumentaciones mas elegantes que ha producido la teoria monetaria
para explicar la demanda de dinero, desarrollando la decisién éptima de
un agente que debe elegir entre dinero, y bonos a perpetuidad.
Especificamente, la pregunta que buscé responder en dicha seccién fue
la siguiente: (Por qué un agente decidiria mantener en su cartera una
determinada proporciéon de dinero, cuyo retorno nominal es cero, en
lugar de asignarlo a bonos que brindan un retorno nominal positivo? La
respuesta de Tobin fue que, en términos nominales, si bien los bonos
poseen un retorno positivo, los mismos estan sujetos a riesgo (varianza),
mientras que si bien es cierto que el dinero no rinde ningun retorno
nominal, el riesgo asociado por poseerlo es cero, lo cual en un ejercicio
de optimizacién en el entorno de media-varianza justificaria tenencias
positivas Optimas de dinero y bonos. De esta manera, Tobin logré
racionalizar una demanda 6ptima de dinero que no tenia una solucién
dicotomica a nivel individual. La participacion relativa del dinero y los

activos riesgosos en el portafolio del agente dependeria de sus

'7 Research and Development (RAND).
'8 En su caracter de director.
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preferencias, y de la estructura estocastica de los retornos. La
preferencia por liquidez devino en una versién de demanda de dinero

superadora de la demanda especulativa de Keynes.1?

En el resto del trabajo, Tobin se concentr6 en analizar el caso en el que
el agente tiene multiples alternativas al dinero (multiples activos
riesgosos), obteniendo un resultado que se conoce en la literatura como
teorema de separacion de Tobin. Asumiendo un ejercicio de seleccién de
cartera para n activos riesgosos y un activo libre de riesgo (dinero), y sin
considerar la posibilidad de endeudamiento, Tobin demostré que para
un conjunto dado de medias, varianzas y covarianzas, entre todos los
portafolios eficientes que contenian dinero, la composicién de la cartera

que constituye el activo riesgoso es la misma.20.21

S1 bien de lo hasta aqui expuesto queda claro que los avances de
Markowitz influyeron significativamente en la evoluciéon de la teoria
monetaria, jen qué sentido los avances de James Tobin coadyuvaron en
el progreso de la teoria de cartera? La respuesta a esta pregunta se
compone de dos elementos. El primero de ellos es, el teorema de
separacion de Tobin, descrito anteriormente, que constituyo el primer
antecedente del capital asset pricing model (CAPM) desarrollado
posteriormente por William Sharpe (1964), John Lintner (1965) y Jan
Mossin (1966).22 El segundo elemento lo constituye las criticas recibidas
por el enfoque de media-varianza en su versién tobiniana, motivando

profundos debates de los que resultarian significativos avances.

' Mantener activos monetarios provee a los agentes de mayor flexibilidad, dado que
pueden convertirlo en bienes de consumo de cualquier tipo, en cualquier momento, en
cualquier estado de la naturaleza, pero a precios inciertos. En efecto, si bien el argumento
de Tobin es también valido en el caso en que los agentes consideren los retornos reales,
contextos de tasas de inflacion altas y variables pueden implicar que los agentes
optimamente decidan mantener tenencias minimas de activos monetarios. La incertidumbre
en el precio al que el dinero es intercambiado por bienes es la contracara de su ineficiente
rol como reserva de valor —para un analisis pormenorizado de la relacion entre el rol de
reserva de valor de un activo y su liquidez, ver Olivera (1980)—, bajo condiciones de
elevada volatilidad nominal.

2% Tobin consider6 solo el riesgo de mercado.

2l En palabras de Tobin: “...the proportionate composition of the non-cash assets is
independent of their aggregate share of the investment balance. This fact makes it possible
to describe the investor’s decisions as if there were a single non-cash asset, a composite
formed by combining the multitude of actual non-cash assets in fixed proportions.” (p.84).
2 Ver Markowitz, 1999.
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I1.3 Las criticas a la forma funcional de las demandas tobinianas

de activos

Una caracteristica distintiva de la formalizacion de las demandas de
activos tobinianas es su linealidad respecto a los retornos relativos, y su
homogeneidad de grado uno respecto al nivel del portafolio (Tobin 1969).
En consecuencia, una pregunta que naturalmente surgié a partir de su
enfoque fue /bajo que condiciones las demandas de activos financieros
cumplen con estas propiedades? Dos trabajos representativos de aquel
debate fueron B. Friedman y V. Vance Roley (1972) y Courakis, (1989).
Benjamin Friedman y Vance Roley argumentaron que bastaba con que
la funcién de utilidad supuesta tuviera un coeficiente de aversién al
riesgo relativo constante y que los retornos esperados siguieran una
distribucion de probabilidad conjunta normal, para que las demandas de
activos fueran del tipo propuesto por Tobin. Sin embargo,
posteriormente Courakis desestimé las conclusiones de ambos autores,
argumentando que las condiciones por ellos propuestas no eran
suficientes. Si bien era cierto que los retornos debian seguir una
distribucién normal conjunta, la presencia de coeficientes de aversion al
riesgo relativo constantes no alcanzaba. Las demandas tendrian la
forma propuesta por Tobin sélo cuando la funcién de utilidad implicita
fuera del tipo exponencial negativa, expresada sobre los retornos
esperados y no sobre el nivel esperado del portafolio (ver Courakis,

1989).

Es interesante destacar que, si bien las criticas a las formas funcionales
de las demandas de activos tobinianas han sido valiosos disparadores
para profundizar el andlisis de las propiedades transferidas por diversas
funciones de utilidad a las demandas de instrumentos financieros, no
tuvieron impacto sobre la relevancia de los enfoques tobinianos de
equilibrio general como marco de referencia para pensar problemas de
indole macroeconémico. Para comprender el por qué de esta inmunidad,
es necesario considerar el rol de los microfundamentos en el método de

este autor. Tobin restringia el uso de la microeconomia en los enfoques
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macroeconémicos a iluminar los argumentos referentes al
funcionamiento de diversos mercados. Es decir, partia de la premisa de
que el comportamiento macroeconémico era el resultado de la
Iinteracciéon de comportamientos individuales, pero también comprendia
que, dada la multiplicidad y heterogeneidad de estos comportamientos,
era imposible establecer un fundamento completo del comportamiento
macroeconémico en los comportamientos individuales. De esta manera,
utilizaba a la microeconomia como una herramienta argumentativa que
buscaba aclarar la exposicion de razonamientos. Una interesante
reflexién respecto al uso realizado por Tobin de los microfundamentos

en la teoria monetaria se encuentra en Solow (2004).

Operativamente, al aplicar estas demandas al analisis de la estructura
financiera de la economia, los enfoques de raiz tobiniana planteaban
una condiciéon de equilibrio para cada mercado. En funcion de las ofertas
relativas de activos, de la estructura de riesgos percibidos de los
retornos y del coeficiente de aversién al riesgo supuesto —que afectaban
los valores paramétricos de las demandas de activos— y de los retornos
percibidos (argumentos de las demandas), el modelo determina una
estructura de retornos relativos. Estos enfoques dieron origen a tres

lineas principales de literatura.

La primera, tiene su origen en el trabajo de Tobin (1965), en el que
aplica su enfoque al modelo de crecimiento de Solow (1956). De acuerdo
con Tobin, Si el retorno del capital aumenta respecto al de otros activos
financieros, las familias incrementaran la participacién del capital en su
portafolio respecto a los restantes instrumentos de ahorro. Este cambio
en la composicibn del portafolio producira wun mayor ratio
capital/trabajo, mayor productividad del trabajo, y en consecuencia, un
mayor ingreso per capita. La tasa de crecimiento econdémico se acelera
durante la transicién desde los niveles bajos del ratio capital/trabajo a
los niveles altos que ocurre luego de una caida de los retornos de los
instrumentos financieros —ver Fry (1988)—. Este resultado se conoce en
la literatura con el nombre de efecto Tobin.23 Posteriormente, Miguel

Sidrauski (1967a 1967b) mostré que, suponiendo que los individuos

* Tobin (1969, 1981).
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optimizaban con un horizonte infinito, el ratio capital/trabajo de estado
estacionario del modelo de Tobin permanecia inalterado ante cambios
en la estructura de retornos relativos. Sin embargo, Allan Drazen
(1981a) replicé los resultados obtenidos por Tobin, en un marco de
optimizacién con horizonte finito. Otros trabajos representativos de esta
linea de investigacién son Fischer (1979a, 1979b), y Drazen (1981b). El
modelo de Sidrauski devendria en el punto de partida de los enfoques de

dinero en la funcién de utilidad (MIU, por su nombre en inglés).

La segunda linea esta constituida por la adaptaciéon de los enfoques
tobinianos de equilibrio general a la especificidades del sistema
financiero norteamericano. Gurley y Shaw (1960) resulté un trabajo
pionero, tendiendo un puente entre la teoria monetaria y la practica de
la politica monetaria.?¢ La FED adoptaria posteriormente estos
enfoques como marcos de andlisis de impacto macro-financiero de
diversas medidas de politica monetaria —Como ejemplo de estos
enfoques practicos ver Ando y Modigliani (1969), Backus, Brainard,
Smith y Tobin (1980)—.

Una tercera linea, también influida por el trabajo de Gurley y Shaw,
refiere al uso de estos enfoques para el estudio de los efectos de diversas
medidas de politica sobre la economia.?’ KEstos efectos se ven
condicionados por las caracteristicas de los intermediarios y de los
Instrumentos financieros considerados. Trabajos representativos de esta
linea son Tobin (1963, 1970), Brainard y Tobin (1963), Brainard (1964),
Tobin (1982).

Por ultimo, una cuarta linea surge a la aplicacién de los enfoques
tobinianos al estudio de los movimientos de capitales en economias
abiertas, en respuesta a los enfoques que sélo consideraban ajustes
flujo. Representantes de esta linea son los trabajos de McKinnon y

Oates (1966), McKinnon (1969) y Branson (1974).

** Algunos autores denominan a esta tradicion Marschak-Tobin-Gurley y Shaw como
monetarismo walrasiano —ver Perry Mehrling (1997, 2011)—.
** Estos autores acufian el término inside-outside money.
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En el ambito local, durante la segunda mitad de la década del ochenta y
principios de los afios noventa, la literatura concerniente a la aplicacién
de enfoques de raiz tobiniana fue prolifica. Los estudios del CEDES
(Centro de Estudios de Estado y Sociedad) se constituyeron en
referentes de su aplicacién en economias pequefias y abiertas a los flujos
de capitales —ver por ejemplo Damill y Fanelli (1988), Fanelli (1988),
Damill, Fanelli, Frenkel y Rozenwurcel (1989) y Fanelli y Frenkel
(1990)—. El trabajo de Frenkel (1982) estuvo entre los precursores en
vincular formalmente la sensibilidad de la prima por riesgo al estado de
otro conjunto de variables de la economia como determinantes de la
prima por riesgo, mas alla de las consideradas por el enfoque de cartera
—para una interesante reflexiéon sobre este aporte especifico de Frenkel
ver Finkman y Katz (2012)—. En el enfoque tobiniano las primas por
riesgo ya eran endoégenas, dependientes de la estructura de riesgo
relativo percibido por el agente, de su grado de aversion al riesgo, y de
la oferta relativa de activos. Esto surge claramente de observar la
especificaciéon de las demandas tobinianas —ver Burdisso y Corso (2011)
para una derivacién formal de las mismas— El aporte de Frenkel
consiste en incorporar otras variables como determinantes, que aporten
informaciéon al agente respecto a los posibles cambios en la estructura

de riesgo percibida.

I1.4. De las criticas al modelo M-V a los enfoques

contemporaneos de seleccion de cartera

Més de una década después de la publicacion de sus trabajos
fundacionales, el enfoque de Tobin-Markowitz fue sujeto de una serie de
criticas que podria encuadrarse bajo el titulo de la controversia del
enfoque de media-varianza. El disparador de la misma fue la supuesta
generalidad de su aplicacion propuesta por Tobin en su trabajo de 1958.
Si bien Tobin reconocia que bajo el supuesto de una funcién de utilidad
cuadratica su enfoque era indiscutiblemente aplicable
independientemente de las distribuciones consideradas, traté de obtener
un resultado general para cualquier distribucién de probabilidad
subjetiva de los retornos representable por sus dos primeros momentos,

en los casos en que no se asumiera una funcién de utilidad cuadratica.
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Las criticas mas sélidas recibidas por Tobin correspondieron a los
trabajos de Martin Feldstein (1969) y Karl Borch (1969). Feldstein ataco
directamente la demostraciéon de Tobin que sustentaba la generalizacion
de la aplicacién del enfoque para cualquier distribucién de probabilidad
de los retornos de los activos caracterizadas por sus dos primeros
momentos. De acuerdo con Feldstein la demostracion de Tobin
descansaba sobre un supuesto fundamental, que consistia en asumir
que una distribucién caracterizada por sus dos primeros momentos
f(x; J7a a) podia estandarizarse como f(z; 0, 1), con z= (x—,u)/a (ver
punto A.Il.1 del apéndice). Sin embargo, tal como fuera argumentado
por Feldstein, esta no es una propiedad valida para todas las
distribuciones de probabilidad definidas por dos parametros, sino sélo
para la distribucién normal.26 Esta critica daba por tierra con la

generalizacién propuesta por Tobin (ver apéndice A.II.3).

Karl Borch, por su parte, argumenté que la representaciéon de las
preferencias en términos de la media y la varianza era inconsistente con
los axiomas bésicos de la utilidad esperada subjetiva. Para una funcién
de utilidad no especificada, Borch propuso el caso de tres loterias
definidas por una distribucién del tipo Bernoulli. Para los valores
parameétricos supuestos (ver punto A.Il.4 del apéndice), la eleccion en
términos de media y varianza resulta en curvas de indiferencia que
indefectiblemente se cortan, lo cual implica una inconsistencia con la

teoria axiomatica de la utilidad esperada.

La respuesta de Tobin salié a la luz en el mismo nimero del Review of
Economic Studies en el que fueron publicados los dos trabajos criticos
mencionados.2” En su respuesta, Tobin reconocié la potencia del
argumento de Feldstein, pero desestimo la critica de Borch. De acuerdo
con Tobin, el hecho que Borch encontrara una distribuciéon de
probabilidad particular (Bernoulli) que implique un ordenamiento
incorrecto de las preferencias en términos de media y varianza, para

una funcién de utilidad no especificada, no era sorprendente. Por el

%% En términos diferentes a los de Feldstein, esta critica ya habia sido planteada por
Samuelson (1967).
" Volumen 36, N° 1 (Enero de 1969).
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contrario, si reconocié el caracter general de la critica de Feldstein.
Como consecuencia, en ese mismo documento Tobin sentencié los dos
supuestos bajo los cuales su criterio era aplicable, dando por finalizada
la controversia del enfoque de media-varianza. Estrictamente hablando,
las elecciones de cartera de un inversor que maximiza la utilidad
esperada puede ser representada en términos de la media y la varianza
de su distribucién de probabilidad subjetiva de los retornos solo si al

menos uno de los siguientes supuestos se cumplen:

a) La funcién de utilidad del inversor es cuadratica.
b) Los retornos de los activos r, estdn normalmente
distribuidos.

En ausencia de la condiciéon (a), el segundo supuesto debe ser valido.

Mas alla de los avances conceptuales que implicé la controversia del
enfoque de media y varianza, su resoluciéon dejé en evidencia que, si
bien se trataba de un criterio intuitivo para pensar las decisiones de los

agentes en contextos de incertidumbre, su aplicabilidad era limitada.

Suponer que el agente posee una funcién de utilidad cuadratica tiene
implicancias inaceptables desde el punto de vista econémico —vgr. La

utilidad marginal de la riqueza u'(W):aO —a,W eventualmente se

torna negativa. En otras palabras, la funcién de utilidad cuadratica
u(W) determina curvas de indiferencia con propiedades aceptables sélo
sobre un rango limitado del dominio de la funcién (ver Pratt, 1964,
Samuelson, 1970 y Hirshleifer y Riley, 1992). Por otro lado, el supuesto
de normalidad de los retornos es muy restrictivo, no encontrando

respaldo en la evidencia.28

Tres anos después de la respuesta de Tobin, Sho-Chieh Tsiang publico

un trabajo (Tsiang, 1972) que constituye un nexo entre el enfoque de

2 Existe una extensa literatura que sugiere que los retornos estin generados por
distribuciones asimétricas y con colas pesadas (ver por ejemplo Mandelbrot). Por otra parte,
la aplicacion del Teorema Central del Limite como argumento de normalidad en el retorno
del portafolio no es convincente, dado que no necesariamente los portafolios poseen un
nuamero significativamente elevado de activos, ni sus participaciones en el total de la cartera
son similares.
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media-varianza, y los enfoques con momentos de orden superior.2?
Tsiang repenso las criticas planteadas por Feldstein y Borch, a la luz del
siguiente teorema que habia demostrado Marcel Richter en 1960, y

sobre el que descansaba el supuesto tobiniano de utilidad cuadratica:3°

Cuando un inversor que maximiza su utilidad esperada posee
preferencias respecto a su cartera que pueden ser representadas en
términos de los primeros n momentos sobre los retornos de su cartera,
entonces su funcion de utilidad es un polinomio de grado n sobre los

retornos (ver apéndice A.I1.2).

Sin embargo, las funciones de utilidad polinémicas son incompatibles
con los cuatro supuestos que debe cumplir un agente racional averso al

riesgo:
a) Utilidad marginal de la riqueza positiva —vgr. u'(W) >0.

b) Utilidad marginal de la riqueza decreciente con el nivel de

riqueza —vgr. u"(W)<0.

c) Coeficiente de aversion al riesgo absoluto decreciente o
constante ante una aumento del nivel de riqueza —vgr.

d[-u"(W)u'(W)]jaw <0.

d) El coeficiente de aversion al riesgo relativo creciente o
constante respecto al nivel de riqueza —vgr.

dl=w-u"W))u'(W)|/dw >0.

Las funciones de utilidad polinémicas no pueden satisfacer estos
requisitos simultdneamente. Por su parte, las funciones de utilidad bien
comportadas en términos de los puntos (a)-(d) como la exponencial
negativa U(W)=¢ —f-e°", 1a potencia U(W)=[1/(1-5)]- W' y la
logaritmica U (W)zlog(W), no son polinomios. El elemento clave del

trabajo de Tsiang es que las funciones no polinémicas generalmente

pueden ser expandidas por series de Taylor siempre que sean continuas

2 Profesor de de la Universidad de Cornell.
3% Ver Richter (1960).
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y diferenciables. Es decir, la funcién u(W) puede escribirse como una

aproximacién de Taylor en un entorno del punto W, como:

0 =0, o, ORI O )

1
”(H)(Wo )(W W, )n_l R m

(n—1) "

+..+

Donde R, es el residuo de Taylor.

De esta manera, la funcién de utilidad deviene en un polinomio del

desvio de W respecto a W, . Si W, es el valor esperado del portafolio, la

utilidad esperada resulta:

EW 9= Julw )07 =0, -0,

n nr m n n—.
=u(W,)+u (WO)%Jru (WO)T'}-F...-FL[( )(WO)ﬁJrE(R)

Donde f(W —W,) es la funcién de densidad del desvio de W respecto a
su media, y m,, m,,..., m,; son los momentos segundo, tercero, y los

sucesivos momentos centrados de orden superior de la distribucion de

los retornos del portafolio W .

Si la serie (2) converge, de manera que el residuo resulta despreciable,

entonces la funcién de utilidad puede ser expresada como una funcion

de los primeros (n—l) momentos centrales de la distribucién de W,
como si se tratara de un polinomio de grado (n —l) en ¥ . El namero de

momentos n considerados debera ser elegido de manera de asegurar la
precisiéon de la aproximacién. A través de esta expresion, Tsiang logréd
vincular el teorema de Richter respecto a formas de utilidad
polindmicas, con funciones de utilidad bien comportadas desde el punto

de vista econémico.

Tsiang (1972) aportd una pagina adicional a la controversia del enfoque

de media-varianza. En efecto, si la convergencia de la serie es lo
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suficientemente rapida, de manera que la aproximacién resulta
aceptablemente precisa, los términos mas alla del momento segundo
pueden ser desechados, de manera que la utilidad esperada se
determina de forma aproximada por los dos primeros momentos (media
y varianza), aun si la funcién de utilidad no es cuadratica y la

distribucién de probabilidad de los retornos no es normal.

Por otro lado, por medio de la expresiéon (2) Tsiang logré imprimirle un
cariz diferente al problema de seleccién éptima de cartera. La pregunta
crucial pasé a ser la siguiente: sbajo qué condiciones la velocidad de
convergencia de la aproximaciéon de Taylor es consistente con
una secuencia determinada de momentos muestrales de la
distribucion de retornos de los activos? A la luz de esta pregunta, el
enfoque de media-varianza devino en un caso particular, de un
problema mas amplio al que denominaremos problema de selecciéon

de cartera con momentos de orden superior.

En la linea del aporte de Tsiang, autores como Loistl (1976) y Hasset
M., Sears R. S. y Trennepohl G. L. (1982), describieron los problemas en
los que se puede incurrir en el caso de realizar un analisis imprudente
de la convergencia de la aproximacion de Taylor. Sin embargo, una vez
resuelta la pregunta respecto a la velocidad de convergencia —y por ende
respecto al orden de la aproximacién, existe una pregunta adicional
fundamental para evaluar si el enfoque por aproximaciéon de Taylor es
aplicable. Esta pregunta, de muy larga data, se denomina problema de
los momentos (ver apéndice A.I1.5) y puede resumirse como: Dada una
secuencia de momentos, jExiste una distribucion de

probabilidad consistente con ella?

El aporte de Tsiang puede ser entendido como un escalén fundamental
para el surgimiento de una nueva generacién de modelos de seleccion
6ptima de cartera. En efecto, la ecuaciéon (2) resume las dos lineas
resolutivas mas utilizadas con posterioridad en la literatura. Por un
lado (miembro izquierdo) la maximizacién directa de la utilidad
esperada. Por el otro (miembro derecho) la maximizacién del valor

esperado de una aproximaciéon por series de Taylor a la funcién de
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utilidad supuesta. Paralelamente, puso ain mas de manifiesto la
debilidad —motivada por lo restrictivo de sus supuestos—, de los enfoques

de media-varianza como criterio de decisién.

Posteriormente, el trabajo de Robert Lucas (1978) “Asset Prices in an
Exchange Economy” implic6 una transformacién en los enfoques de
valuacion de activos, dando origen a los enfoques de valuacion basados
en consumo, y marcando un nuevo punto de inflexién en el rumbo de la
teoria de cartera. A diferencia del paradigma del CAPM, en el que la
“cantidad” de riesgo de un activo viene dado por la correlaciéon entre su
retorno y el del portafolio del mercado, en el modelo propuesto por Lucas
la cantidad de riesgo viene dada por la covarianza entre el retorno del
activo en cuestion y la tasa de crecimiento del consumo per capita de la
economia. El enfoque de Lucas permiti6é profundizar el analisis sobre la
determinacién de la prima de riesgo, como asi también del retorno de un
activo libre de riesgo —i.e. con covarianza cero respecto del consumo per

capita—.

A lo largo de los ultimos anos, si bien contintian observandose
aplicaciones especificas de los enfoques MV como por ejemplo en la
literatura de dolarizaciéon financiera, su relevancia ha caido
vertiginosamente.3! Sin embargo, en paralelo al creciente desuso de este
enfoque, la literatura vinculada a seleccién Optima de cartera ha
evidenciado un crecimiento extraordinario. Tres lineas de desarrollo

relevantes son las siguientes:

En primer lugar, es extensa la produccién de literatura concerniente a
aplicaciones de los enfoques de seleccién Optima de cartera con

momentos de orden superior —ver por ejemplo Prakash, Chang y Pactwa

3! Especificamente, la rama de la literatura de dolarizacion financiera que de acuerdo con la
tipologia desarrollada por Ize y Levy Yeyati (2006) se denomina paradigma de cartera con
riesgo de mercado. Este paradigma interpreta a la DF como el resultado de una eleccion de
cartera Optima por parte de acreedores y deudores adversos al riesgo, que buscan responder
asi a la distribucion de probabilidad de los rendimientos reales en cada moneda en un
mundo con riesgo de mercado —pero sin riesgo de crédito. Los modelos de asignacién mas
utilizados en esta literatura son el Capital Asset Pricing Model (CAPM) y el Consumption
Capital Asset Pricing Model (CCAPM). Para un ejemplo de la aplicacion del modelo
CAPM ver Ize y Levy Yeyati (2003).
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(2003), Jurczenko y Maillet (2006), Guidolin y Timmermann, (2008),
Harvey, Liechty, Liechty y Muller (2010) y Jondeau y Rockinger (2012).

Otra linea extensamente explorada ha sido la literatura de valuacién de
activos derivada del trabajo de Lucas (1978). Importantes afluentes de
esta linea han sido los desarrollos que siguieron al trabajo de Mehra y

Prescott (1985) “Equity Premium: A Puzzle”.

Por dltimo, una tercera linea que se ha convertido en un importante
impulsor de los enfoques de cartera a lo largo de los dltimos afos tiene
su origen en los avances en teoria de decisiéon bajo incertidumbre. En
efecto, los “puzzles” derivados del supuesto REE (equilibrio de
expectativas racionales, por su nombre en inglés) y las criticas al
paradigma de la utilidad esperada subjetiva han motivado el desarrollo
de nuevas representaciones de preferencias. Entre ellas se destacan los
enfoques que contemplan ambigiiedad —i.e. un agente enfrenta
ambigiiedad cuando no es capaz de asignar valores de probabilidad

Unicos a eventos estocasticos—.

Desde 1989 hasta la actualidad, la literatura de decisién en contextos de
incertidumbre ha producido al menos seis enfoques para representar
preferencias en contextos ambigiios: 1) El enfoque de utilidad esperada
max-min, 2) el enfoque de utilidad esperada de Choquet, 3) el enfoque
de preferencias suaves 4) el enfoque de preferencias multiplicativas, 5)
el enfoque de preferencias variacionales, y por ultimo, el enfoque de
utilidad esperada de segundo orden. La literatura de aplicaciéon de estos
enfoques a topicos financieros es también muy amplia, destacandose las
aplicaciones a seleccién optima de cartera, a la resolucién del equity
premium puzzle, al estudio del nivel de participacién en los mercados
financieros, a la determinacién de la estructura temporal de las tasas de
interés, al comportamiento de manada en los mercados financieros, a la
explicacion de la presencia de volatilidad excesiva en las cotizaciones de
los activos financieros y como respuesta a episodios de flight to quality,

entre otros topicos.
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I1.5 Conclusion de la seccion 11

El objetivo principal de esta seccion ha sido caracterizar los enfoques de
cartera que seran utilizadas a lo largo de la Tesis. Adicionalmente, se
buscé describir las sinergias interdisciplinarias y los debates
fundamentales que caracterizaron el surgimiento y primeros afos de

evolucién de los enfoques de seleccidén dptima de cartera.

Principalmente, se ha estudiado el vinculo entre los interrogantes
surgidos en el seno de la teoria de la demanda de dinero y el
surgimiento del enfoque de media-variaza, a la vez que se
caracterizaron los desarrollos identificados con la figura de James
Tobin, que posteriormente dieron origen al CAPM —i.e. el enfoque de

preferencia por liquidez, y el teorema de separacién de dos fondos—.

Adicionalmente, se describieron los debates acontecidos tras los trabajos
pioneros de Markowitz y Tobin, como asi también las criticas a las
formas funcionales de las demandas de activos tobinianas. Estos
debates dieron origen a los enfoques de selecciéon de cartera con
momentos de orden superior, de los que el modelo MV es un caso

particular.

Por dltimo, se ha enfatizado el hecho que en las ultimas dos décadas la
teoria de selecci6on 6ptima de cartera ha cobrado un nuevo impulso,
motorizada principalmente por los avances en teoria de decisién bajo
incertidumbre. Entre ellos se encuentran los enfoques que contemplan
ambigiiedad, los cuales constituyen el principal objeto de estudio de la

siguiente seccion.
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Seccion ITI

Representaciones de preferencias

que contemplan ambigiiedad
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IT1.1. Introduccion

El objetivo de la presente seccion es desarrollar las nociones de decision
bajo incertidumbre y en condiciones de ambigiiedad que seran utilizadas
a lo largo de esta Tesis. En primer lugar, se describen las principales
representaciones de la teoria de la utilidad esperada —i.e. Von Neumann
y Morgenstern, Savage vy Anscombe y Aumann—. La representacién de
Savage resulta de particular interés, dado que las aplicaciones al caso
argentino, tanto del enfoque de teoria convencional de selecciéon 6ptima
de cartera que se desarrolla en la seccién V como de los enfoques que
contemplan ambigiiedad de las secciones VI y VII, se estructuran a
partir de una representacién de estas caracteristicas. Adicionalmente,
en esta seccién se discuten las nociones de riesgo, incertidumbre y
ambigiiedad, y se describen las principales caracteristicas de los
enfoques de representacion de preferencias que contemplan la presencia
de esta ultima. Uno de estos desarrollos, el enfoque de Klibanoff,
Marinacci y Mukerji (2005 y 2009), sera utilizado en la secciéon VI —en
su versidn estatica—, para abordar el estudio de la dolarizacién de
cartera y del sesgo a la demanda de activos inmuebles como reserva de
valor y en la seccion VII —en su versién recursiva— para estudiar los
efectos de la ambigiiedad sobre los retornos reales de equilibrio. Por
ultimo, en esta seccién se presenta un resumen de los trabajos que
aplican los enfoques que contemplan ambigliedad a tépicos financieros,
de manera de identificar en la literatura especializada el aporte

realizado por el presente trabajo de Tesis.

II1.2. De la paradoja de San Petesburgo a la representacion de la

ambigiiedad

La hipétesis de la utilidad esperada continta siendo el enfoque teoérico
predominante para representar decisiones de los agentes en contextos
inciertos. La idea de que los individuos maximizan el valor esperado de
su utilidad en lugar de los valores monetarios esperados, fue propuesta
por Daniel Bernoulli, en su trabajo Specimen theoriae novae de mensura

sortis de 1738, en el que propuso una solucién al problema planteado

35



por Nicholas Bernoulli (primo de Daniel), que seria conocido en la
literatura posterior con el nombre de paradoja de San Petesburgo32. Por
aquel entonces se consideraba razonable pagar por un juego de azar su
valor esperado —ver Starmer (2000)—. El problema planteado por
Nicholas Bernoulli constituia un contraejemplo a esa creencia, y

consistia en la siguiente loteria: Una moneda es lanzada repetidamente

hasta que sale cara. El agente que acepte jugar, recibird un pago de $2"
donde 7 es el nimero de tiradas hasta que aparezca cara por primera
vez. De acuerdo con la expresién (1), el pago monetario esperado de la

loteria es infinito:

i(;j 2" =$1+$1+$1+...=$0 @

i=1

De esta manera, si los agentes se comportaran de acuerdo con el criterio
del pago monetario esperado, deberian estar dispuestos a pagar un
monto tendiente a infinito por participar del juego. Sin embargo, los
individuos consultados estaban dispuestos a pagar una suma finita.
Esto ultimo fue tomado por Daniel Bernoulli como evidencia de que el
“valor” de una loteria para un individuo no es, en general, igual a su
pago monetario esperado, proponiendo que los individuos establecen
valores subjetivos sobre los pagos monetarios o “utilidades”, de manera
que el valor de la loteria es el valor esperado de dichas utilidades. Estas
utilidades podrian venir dadas por funciones tales como el logaritmo
natural o la raiz cuadrada de la riqueza, en cuyo caso el equivalente
cierto de la loteria propuesta en la paradoja resultaba en un valor
concreto. Un primer tratamiento axiomatico de la hipétesis de la
utilidad esperada fue desarrollado por Frank Ramsey (1926) como parte
de su teoria de la probabilidad subjetiva. Sin embargo, el cuerpo
principal de la literatura de utilidad esperada descansa sobre tres
representaciones axiomaticas: La representaciéon de von Neumann y
Morgenstern (1944), la representacién de Savage (1954) y la de

Anscombe y Aumann (1963). Estas representaciones no sélo difieren en

32 Dado que el trabajo de Daniel Bernoulli fue publicado en los Commentarii de la
Academia de San Petesburgo.
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algunos de sus elementos constitutivos, sino también en sus objetos de

eleccidn.

La representacion de Von Neumann y Morgenstern: Utilidad esperada

(UE)

El objeto de eleccion del enfoque de von Neumann y Morgenstern (de

aqui en adelante VNM) consiste en loterias p :(Zl,pl;...;zn,pn), que
generan un pago monetario z, con una probabilidad p, = p(zi), donde
z p; =1. El individuo ordena estos prospectos sobre la base de los

valores de utilidad esperada:
Ve (p) = ”(Zl ) p(Zl )+ e ”(Zn ) p(Zn )

Formalmente, sea Z un conjunto arbitrario de pagos y P un conjunto
de medidas de probabilidad o distribuciones de probabilidad sobre Z,
siendo P el conjunto de eleccién por parte del agente (ambos conjuntos

constituyen un dato para el agente).

El enfoque NM propone la siguiente representacion de utilidad esperada

para la relacién binaria > definida sobre el conjunto P: Sean p,p'e P,

existe una funcién u : Z — R tal que:

p> p'si VUE(p): Zp(z)-u(z) >VUE(p'): Zp'(z)-u(z) 2

zeZ zeZ
Noétese que la expresion (2) tiene sentido —las sumas convergen— si o
bien Z es finito, o si P es el conjunto de medidas de probabilidad
simples3? sobre algtin conjunto Z arbitrario. Para el caso en que Z es
infinito, la expresion también tiene sentido si P es el conjunto de

distribuciones de probabilidad discretas sobre Z, como asi también en

33 Una medida (o distribucion —ambos términos seran utilizados indistintamente—) de
probabilidad simple se representa matematicamente por una funcion p : Z — [(),l] tal que
p(Z ) # 0 para un niimero finito de elementos z y z p(Z ) =1, donde la sumatoria

zeZ
implica sumar sobre los z cuyo p(Z) sea distinto de cero. En otras palabras, las medidas
de probabilidad simples son medidas que cargan masa/probabilidades distintas de cero
sobre un conjunto finito del conjunto de pagos Z .
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el caso en que la funcién u sea una funcién limitada, dado que en ese
caso la suma (1) convergeria absolutamente para todo valor de su
argumento. La interpretacién de la representaciéon dada en (2) es la
siguiente: # brinda un indice de cuan bueno resulta el premio z para el
agente. De esta manera, la distribucion de probabilidad sobre los

premios es indizada de acuerdo al valor esperado de ese indice.

En la expresion (2), u() denota la funcion de utilidad del tipo von

Neumann y Morgenstern, cuyas propiedades matematicas permiten
caracterizar varios elementos de la respuesta del individuo que debe

tomar una decisién en un contexto estocastico:

- El agente exhibe preferencias por la dominancia estocastica de primer
orden —es decir, preferencias por un aumento de las probabilidades

desde valores bajos de los pagos monetarios hacia los valores altos— siy

solo si u(z) es una funcién creciente de z.

- El agente exhibe aversion al riesgo —aversiéon a todo incremento del
riesgo preservando la media—, si y sélo si u(z) es una funcién céncava en

z.

- Un agente cuyas preferencias se representan por la funciéon de utilidad
* , . .
u sera al menos tan averso al riesgo como otro con preferencias dadas

, , , ., oy * .,
por u siy sélo si su funciéon de utilidad u (Z) es una transformacion
4 . z / z * .
concava de u(z) —es decir, si y so6lo si u (Z)E p(u(z)) para cualquier

funcién céncava creciente p(-)—.

Una diferencia sustancial entre la representacion VNM y la de Savage y
Anscombe-Aumann la constituyen las caracteristicas de las medidas de

probabilidad consideradas en la toma de decision.

El planteo de VNM asume que las preferencias se especifican sobre
loterias objetivas, es decir, cuyas probabilidades se encuentran pre-
especificadas. En este punto, es necesario incorporar una serie de
conceptos relevantes para la caracterizacién de la aleatoriedad que

enfrentan los agentes en contextos estocasticos.
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En el ano 1921, Frank Knight propuso una distincién entre la nocién de
riesgo y de incertidumbre. De acuerdo con este autor, un agente
enfrenta riesgo cuando las probabilidades sobre las variables aleatorias
de interés vienen exdégenamente dadas, o pueden ser calculadas con

precision. En caso contrario, el agente enfrenta incertidumbre.

A mediados de la década del cincuenta, Leonard Savage desestimé la
distincién propuesta por Knight, al argumentar que las probabilidades
que los agentes asignan a los eventos son subjetivas, conllevando en
todo momento algin grado de creencia. Si bien los agentes podian creer
firmemente en un cierto valor de probabilidad de realizacién de un
evento determinado, nunca podrian conocerlo con certeza objetiva. Bajo
este argumento, la distincién propuesta por Knight entre riesgo e
incertidumbre resulta incorrecta. Para Savage, el riesgo es sinénimo de
incertidumbre. Una distincién valida a partir del enfoque de Savage es
entre creencias débiles y fuertes. De esta manera, —inspirado en Ramsey
(1926) y De Finetti (1937)— en su Foundations of Statistics de 1954,
Savage presenté un planteo axiomatico de la utilidad esperada
asumiendo que los agentes forman creencias sobre las realizaciones
estocasticas de los estados de la naturaleza. A esta representacion se la

denomina de utilidad esperada subjetiva (UES).

La representacion de utilidad esperada subjetiva de Savage (UES)

En la representacion de Savage, la incertidumbre es vista como un
elemento subjetivo, en el sentido de que no hay probabilidades
impuestas objetivamente. Las probabilidades se incorporan en el
andalisis como parte de la representacién, pero son aportadas por los

agentes en base a sus preferencias.

Los elementos basicos de la formalizacién de Savage son los siguientes:

a) Un conjunto de pagos o consecuencias, denotado como Z .

b) Un conjunto de estados de la naturaleza denotado como S . Cada

elemento s € S es una compilacién de todos los factores sobre los

39



cuales el agente enfrenta incertidumbre, y son relevantes para

los resultados de sus acciones (elecciones).

c) Una distribucion de probabilidad subjetiva u que expresa las

creencias del agente respecto a la probabilidad de ocurrencia de

los estados de la naturaleza s S.

d) A partir de los conjuntos Z y S se construye el espacio de los
actos o acciones, que constituye el espacio de eleccion —sera
denotado por F —, y consiste en el conjunto de todas las funciones

con dominio en S e imagen en Z .

El agente no puede especificar completamente las consecuencias que se
siguen de sus acciones. Por el contrario, la eleccién de los actos que haga
el agente establecera una funcién que tiene como argumentos los
estados de la naturaleza, y como imagen las consecuencias. En base a

estos elementos, la representacion de la relacién binaria > es la

siguiente: Sea x:8 —[0,1] tal que z,u(s):l, u:Z—->Ry f,f'eF,

seS
entonces,

S 1 sit Vg ()= D ls)-u(f(5)) > Vs (1) = 2 aals)-u(f(s) - 3)

seS seS

Noétese que a diferencia de la especificacién VINM, en este enfoque el
ordenamiento de preferencias no se realiza sobre loterias, sino sobre las

acciones/actos f del agente. El desarrollo de Savage combina el

enfoque de utilidad esperada de von Neumann y Morgenstern con el

calculo de las probabilidades subjetivas de De Finetti (1937).

Existen tres elementos de la representacién de Savage que deben ser

destacados:

1. Tanto las preferencias, dadas por la funcién de utilidad
u, como las creencias dadas por la medida de

probabilidad x, son subjetivas. Es decir, ambas surgen

de la relacion >. Esto difiere de la representacién de
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VINM, en la que las probabilidades estaban objetivamente

dadas.

2. Las preferencias y las creencias son independientes. Es
decir, la utilidad de una consecuencia no depende del
estado que se realice. Tampoco el pago recibido en un

estado afecta la probabilidad asignada a tal estado.

3. La medida de probabilidad u# es independiente de las

acciones tomadas, y la utilidad de una consecuencia

también es independiente de la accién tomada.
La representacion de Anscombe-Aumann (AA)

La principal fortaleza del enfoque de Savage es que toda incertidumbre
es subjetiva. Anscombe y Aumann (1963) propusieron una formulacién
que se encuentra a mitad de camino entre la incertidumbre objetiva del
enfoque VNM y la subjetiva de Savage. Sus elementos constitutivos son

los siguientes:
a) Un conjunto de estados S.

b) Una distribucién de probabilidad subjetiva 7 que expresa las
creencias del agente respecto a las probabilidades de ocurrencia

de los estados de la naturaleza s e §'.

¢) Un conjunto de pagos Z .

d) Un conjunto P de distribuciones de probabilidad objetivamente

determinadas sobre Z .

A diferencia del enfoque de Savage, en lugar de considerar a los
actos/acciones como funciones /h:S — Z, el enfoque de Anscombe y
Aumann supone que los actos son funciones con dominio en los estados
S, y su imagen en el conjunto P de distribuciones de probabilidad
sobre los pagos, objetivamente determinadas, 4:S — P. De esta
manera, la probabilidad subjetiva revela el estado se€ .S, y el agente

debera elegir un prospecto objetivamente incierto con pagos sobre el
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conjunto Z . Formalmente3$, sea P el conjunto de distribuciones de
probabilidad sobre Z, sea H el conjunto de todas las funciones desde §
al conjunto de distribuciones de probabilidad P sobre los pagos. La

representacién de las preferencias en términos de la utilidad esperada

es la siguiente: Existe una funcién 7Z'ZS—>[0,1] con Zﬂ'(s)zl y
seS

u:Z — R tal que:

h>=h'sii

Vo)=Y Al {zh }VAA( 3 A {zh }«g

seS zeZ seS zeZ

Con el objeto de interpretar la expresion (4), recuérdese que h(s) es una
distribucién de probabilidad sobre Z, de manera que h(s)(z) debe

leerse como la probabilidad de ocurrencia del pago z condicionado a la

realizacion del estado s .

Noétese que bajo esta representacién, todo acto 4:S — P involucra dos
fuentes de incertidumbre. En primer lugar, el pago de 4 es contingente
al estado de la naturaleza, sobre los que el agente asigna una
distribuciéon 7. En segundo lugar, condicional a la realizacién del
estado, # es una loteria objetiva. La existencia de estas dos fuentes de
incertidumbre permite al enfoque AA distinguir, como casos

particulares de su representacién, entre los siguientes tipos de loterias:

1) Loterias puramente objetivas: Son actos que pagan la misma

loteria 4 € P independientemente del estado de la naturaleza.
En ese caso, f(s)(z):f(z), y se corresponde con la

representacién de von Neumann y Morgenstern.

2) Actos puramente subjetivos: Son actos que en cada estado del

mundo pagan una loteria representada por una medida de

** Habitualmente en la literatura se conceptualiza al conjunto S como los posibles

resultados de una carrera de caballos —probabilidades subjetivas— y a los elementos de Z
como los posibles resultados de un juego de ruleta —probabilidades objetivas—. De alli que
al enfoque AA se lo denomine de preferencias de carrera de caballos-ruleta.
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Dirac® ¢, para cada z € Z, dependiente de la realizacién s. En
ese caso, f (S)(Z)=5 , y se corresponde con la realizacién de

z

Savage.

Las figuras 1-3 representan los tres criterios descritos previamente.

Figura III.1
Representaciéon von-Neumann y Morgenstern
”(Z) p(z)
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 11
P 1
V)= 5 ple)ul) T
-
#e) — } | z
1
Figura II1.2
Representacion de Savage
u(/(s))
V()= 2ls)ulr(s)
wls) — z

% Una medida de Dirac sobre un conjunto 4 se define como &, = {0, xgAdl,zeZ }
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Figura II1.3
Representacion de Anscombe-Aumann

En las figuras correspondientes a las representaciones de VNM y de
Savage —figuras III.1 y II1.2—, se observa que la fuente de incertidumbre
es una sola, aunque de diferentes caracteristicas, y definida sobre
diferentes dominios. En el caso de la figura III.1 se observa que la
distribucién de probabilidad objetiva p definida sobre los pagos Z,
transmite sus caracteristicas a las realizaciones u(z) Lo mismo ocurre
en la figura II1.2. En ese caso, las caracteristicas estocasticas de la
distribucién subjetiva u se transmiten a las realizaciones de la utilidad

u(f(s)). A diferencia de la distribucién objetiva p, la distribucién u se

define sober el conjunto de estados S'.

En el caso de la representaciéon AA —figura II1.3—, la incertidumbre tiene
dos fuentes. Por un lado, la distribucion de probabilidad subjetiva =,
definida sobre los estados de la naturaleza S, y por el otro, la
distribucién objetiva 4, definida sobre los pagos Z. En la figura 3 se

supone que el agente optéd por la distribuciéon objetiva 4. De esta

manera, las caracteristicas estocdsticas conferidas a las realizaciones de
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la utilidad u(z) resultan de la distribucién subjetiva z(s) y de la
distribucién objetiva h(s)(z) sobre los pagos zeZ, condicional a la

realizacion del estado s .

A partir del desarrollo de Savage y de Anscombe-Aumann, la UES se
erigié como el enfoque central de la literatura de decisién en contextos

de incertidumbre.

La teoria de la utilidad esperada posee implicancias testeables. Por un
lado, las caracteristicas de la funcién de utilidad del tipo VNM —funcién
u de las expresiones (1)-(3)—. Adicionalmente, existen implicancias
testeables que son indiferentes a la forma especifica de la funciéon de
utilidad, como es el caso de propiedad de linealidad en probabilidad de

la funcién V() en las expresiones (1)-(3). Otra implicancia, en este caso

exclusiva de la utilidad esperada subjetiva (es decir la representaciéon de
Savage y de Anscombe-Aumann) la constituye el supuesto de que los
agentes siempre son capaces de asignar medidas de probabilidad

subjetivas Unicas sobre los estados de la naturaleza.

A pesar de su atractivo normativo, existe una amplia evidencia en
contra de los supuestos que subyacen tras la UES como asi también de
su capacidad para representar el comportamiento de los agentes. Entre
las principales criticas se encuentran las siguientes: a) Incumplimiento
del axioma de independencia (incumplimiento del supuesto de linealidad
en probabilidad) b) Inexistencia de creencias probabilisticas —ver

Machina, (2008)—.

La paradoja de Allais (1953) constituye una critica a la caracteristica de
linealidad en probabilidades de la teoria de la utilidad esperada.
Basicamente, consiste en mostrar que bajo determinadas
configuraciones de pagos y probabilidades, la elecciéon de los agentes
puede contradecir el supuesto de curvas de indiferencia lineales en

probabilidad.

Por otra parte, la paradoja de Ellsberg (1961) ataca el supuesto de la

teoria de la utilidad esperada respecto a que los agentes siempre estan
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en condiciones de formar probabilidades subjetivas tnicas sobre la
posible ocurrencia de los estados de la naturaleza o de los pagos. En
determinados contextos, los agentes no disponen de informacién
suficiente para asignar valores puntuales de probabilidad, sino sélo
establecer intervalos sobre las mismas. Bajo esas condiciones, los
agentes optan por aquellas loterias sobre las que pueden asignar valores

de probabilidad unicos.

En vistas del tema de estudio de la presente Tesis, el interés de esta
seccién esta puesto en los principales desarrollos que surgieron a partir
de las criticas planteadas en el punto b, que dieron origen a nuevos
criterios de decision en contextos en que los agentes enfrenten

dificultades para plantear creencias probabilisticas tinicas.

Distinguiendo entre incertidumbre y ambigiiedad

Un agente enfrenta ambigiiedad cuando no puede asignar creencias
probabilisticas tUnicas a las realizaciones de los diversos estados,
enfrentan ambigiiedad. Existen numerosas definiciones de ambigiiedad.
En el presente trabajo se adoptara la siguiente definicién general —ver
Frisch y Baron (1988) y Camerer y Weber (1992): La ambigiiedad es la

incertidumbre sobre la probabilidad por falta de informacion relevante.

La ambigiiedad sobre la probabilidad crea un tipo adicional de riesgo
para el agente. El riesgo de tener una creencia equivocada, generado por

la falta de informacién que enfrenta.

Incorporando el conjunto M de distribuciones subjetivas (creencias)
concebibles por el agente sobre los estados de la naturaleza a los
elementos del enfoque de Savage enumerados previamente, y
representando las distribuciones de probabilidad sobre los valores de
utilidad ,u(u(z)) en lugar de ,u(s) —lo que permitira prescindir del eje S
representado en la figura III.2— a continuaciéon se caracterizan los

diversos entornos bajo los cuales un agente puede tomar decisiones.
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Cuando el agente asume que un estado [ ocurrira con certeza,

w1(u(f(s,))=u(f(s,)=1. En la figura 4 se presenta la distribucién de

1

probabilidad correspondiente a la utilidad sobre las consecuencias z de

la acciéon f en el estado s,.

Figura II1.4
Certidumbre

ulz)

UES =u(z,)
Mg =Py =1

En este caso, el agente enfrenta certidumbre. Por el contrario, cuando el
agente desconoce cual estado se realizara, pero puede asignar una
probabilidad (creencia) a su ocurrencia, la situacién se representa en la
figura II1.5. En este caso el agente enfrenta incertidumbre (riesgo), o de
manera equivalente, una probabilidad no ambigua3s representada por

la distribucién g, . Nétese que la figura III.5 muestra claramente que la
distribucién de probabilidad x; sobre las realizaciones de las utilidades
u(z) es una funcién de la distribucién subjetiva sobre los estados de la
naturaleza, de la accion f llevada a cabo por el agente, y de la

curvatura de la funcién de utilidad.

36 , . . . J . , .
Graficamente, se representan distribuciones de probabilidad continuas s6lo por motivos
ilustrativos.
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Figura II1.5
Incertidumbre

L ul2)

#4((2))

UES

H

Por el contrario, en caso en que los agentes no se encuentren seguros
respecto a que distribucién de probabilidad asignar a los estados de la
naturaleza, enfrentan ambigiiedad. En términos de la forma grafica
propuesta, es posible representar la ambigiiedad a partir de dos
criterios generales. Cuando a las distribuciones de probabilidad del

conjunto concebible M de distribuciones se les puede asi mismo asignar

probabilidades n, con 277/4,- =1, la ambigiiedad puede ser expresada

por medio de probabilidades de segundo orden (PSO) —ver figura I11.6—.

Figura II1.6
Ambigliedad (Probabilidad de segundo orden)

u(z)

(@),

" (z))L Tyt + T H+
P (t-m,, - m,0) 11

UES
Hy

(w2,
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Por el contrario, cuando los agentes no son capaces de asignar
probabilidades a las diversas distribuciones que componen el conjunto
concebible, la ambigiiedad queda descrita por el mismo conjunto M —
Figura III.7-, no pudiendo ser representable en términos de

probabilidades de segundo orden como en el caso de la figura III.6.

Figura IIL.7
Ambigitiedad (Conjunto de distribuciones de probabilidad)

z)

UES H (u(z ))

La paradoja de Ellsberg aporté evidencia experimental de que la
distincién entre incertidumbre y ambigliedad es relevante para
comprender el comportamiento de los agentes que toman decisiones en

contextos estocasticos.

Si el agente es averso a la incertidumbre sobre los posibles pagos, pero
es capaz de asignar una Unica distribucién de probabilidad subjetiva —
figura 5—, entonces el agente es averso al riesgo y consistente con la
UES. Por otra parte, si el agente es incapaz de asignar una unica
distribuciéon de probabilidad subjetiva y tiene aversion por esta
situacién, diremos que es averso a la ambigiiedad, y la UES resulta

insatisfactoria como criterio de decision.
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II1.3. Enfoques de decisiéon bajo ambigiiedad

Como se ha desarrollado en la subseccién anterior, las fuentes de
incertidumbre que enfrenta el agente, como asi también sus acciones y
la curvatura de su funcién de utilidad (preferencias) determinan las
caracteristicas estocasticas de la distribucion de probabilidad de los

valores de utilidad de los pagos —i.e. u(z)—.

En términos de la representaciéon AA, todo acto 42:S — P(Z ) involucra

dos fuentes de incertidumbre. En primer lugar, el pago de la accién /4 es
contingente a la realizacién del estado de la naturaleza, a los que el
agente les asigna una probabilidad subjetiva, dada por la distribucién

7. En segundo lugar, contingente al estado, la accién h(s) es una

loteria objetiva (segunda fuente de incertidumbre).

En el caso de la representacion de Savage, las fuentes de incertidumbre
pueden interpretarse de igual modo, y considerar que s6lo cambia la
forma de la distribuciéon de probabilidad objetiva sobre los pagos. En

este caso, dada la accion f (S), la realizacién de un estado de la

naturaleza especifico determina un pago z € Z con probabilidad igual a
uno. En otras palabras, puede pensarse a la distribucion objetiva como

una medida de Dirac, de manera que dada la acciéon f (s) y la

realizacion especifica s, 0, =1.

En presencia de ambigtiedad, el agente enfrenta una fuente adicional de
incertidumbre: La imposibilidad de asignar una distribucién de
probabilidad tnica sobre los estados de la naturaleza. El criterio de
eleccion que surge de la paradoja de Ellsberg —optar por la loteria sobre
la que es posible especificar valores de probabilidad sobre los pagos—,
requiere imponer cambios a los supuestos sobre las fuentes de
incertidumbre y la respuesta de los agentes frente a las mismas. No
todos los criterios desarrollados permiten distinguir claramente entre
los efectos de la ambigliiedad, y la respuesta del agente que se ve
enfrentado a la misma —i.e. entre ambigiiedad y aversion por la
ambigiiedad—. La literatura especializada ha abordado este problema a

través de dos lineas fundamentales. La primera linea consiste en
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reemplazar la medida de probabilidad x sobre los estados de la

naturaleza S por alguna otra medida de las creencias que capture la
falta de informaciéon que afronta el tomador de decisién respecto a la
fuente de incertidumbre. Estas medidas de probabilidad alternativas
sobre los estados S pueden ser Unicas —como en el caso de la medida
con probabilidades no aditivas de la utilidad esperada de Choquet—, o
multiples. Como representantes de esta primera linea de investigacion

que asume alternativas a la medida u se puede mencionar el modelo de

utilidad esperada de Choquet —Schmeidler (1989)—, el modelo maxmin
de Gilboa y Schmeidler (1989), las preferencias variacionales de
Maccheroni, Marinacci y Rustichini (2006) y las preferencias suaves de

Klibanoff, Marinacci y Mukherji (2005).

El segundo enfoque consiste en mantener una uUnica medida de

probabilidad subjetiva u sobre el conjunto de estados S pero introducir

alguin otro parametro que capture la mayor aversion por la variabilidad
proveniente de la fuente subjetiva, como en el caso del modelo de
utilidad esperada de segundo orden de Ergin y Gul (2009), Grant, Polak
y Strzalecki (2009), Gul y Pesendorfer (2010), Nau (2006) y Neilson
(1993, 2010).

A continuacién se describen las caracteristicas fundamentales de las
representaciones de preferencias que contemplan ambigiiedad mas

relevantes en la literatura.
Utilidad esperada Max-Min

El modelo de utilidad esperada maxmin (UEM)37 de Gilboa y Schmeidler
(1989) supone un conjunto M de distribuciones de probabilidad
subjetivas factibles sobre los estados de la naturaleza. De acuerdo con
este enfoque, el criterio de seleccién del agente consiste en maximizar la
utilidad esperada de las acciones utilizando cada una de las

distribuciones p € M, y luego elegir la accién 6ptima correspondiente a

la distribucién que gener6é el minimo valor de utilidad esperada. La

forma general del modelo UEM puede representarse como:

37 También denominado en la literatura como enfoque de priors miltiples.
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V()= maxmin [u(/(s)du )

Donde u() es una funcién de utilidad del tipo von Neumann-
Morgenstern y M es un conjunto de distribuciones de probabilidad u

sobre S. La funciéon de utilidad esperada maxmin reemplaza a la medida

de probabilidad tnica y() de la utilidad esperada por un conjunto M de

medidas de probabilidad subjetivas factibles. Dadas dos acciones fy g,

/> g sii min [u(f(s)ldu>min [u(g(s)du (6)

Para cada accion, el agente le asignara una probabilidad de ocurrencia

igual a uno a la distribuciéon u# que implique la menor utilidad

esperada. Esta minimizacién sobre un conjunto de distribuciones
subjetivas puede interpretarse como la forma en la que el enfoque
contempla la aversion por la ambigiiedad. Posteriormente, Epstein y
Schneider (2003) axiomatizaron una versién intertemporal recursiva de

este enfoque de preferencias.

Sin embargo, en ciertas ocasiones, evaluar los actos por medio del peor
resultado esperable posible puede considerarse de un pesimismo
extremo. Ghirardato, Maccheroni y Marinacci (2004) axiomatizaron un
criterio generalizado de UEM denominado utilidad esperada o -maxmin
(aa—UEM ). Este criterio evaliia las acciones del agente por medio de
una combinacién convexa de sus utilidades esperadas maximas y
minimas sobre un conjunto de creencias subjetivas sobre los estados. La
forma general del modelo o — UEM puede expresarse como:

V(f)=a-min [u(s(s)du+(1-c) max fu(f(s)du (M)

ueM eM
seS " seS

Donde o € [0,1] refleja el peso relativo de la peor utilidad esperada de la
accion f dado M respecto de la mejor. De esta manera, el parametro

a puede ser interpretado como el grado de aversién a la ambigiiedad,

siendo el enfoque maxmin el caso particular para o =1.
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Utilidad esperada de Choquet

El enfoque UEM conlleva el riesgo de suponer que el tomador de
decisién sélo considera los eventos extremos para ordenar actos. Sin
embargo, puede resultar conveniente considerar no sélo los resultados
extremos, sino también los intermedios para la toma de decisién. Gilboa
(1987) y Schmeidler (1989) desarrollaron un criterio que hace
exactamente eso, utilizando la nocién de probabilidades no aditivas.
Este enfoque se encuentra relacionado con la wutilidad esperada
dependiente del rango (UEDR) de Quiggin (1982), Allis (1986) y Yaari
(1987)38. El elemento principal del enfoque consiste en reemplazar la
medida de probabilidad tnica g sobre los estados por una medida de
probabilidades no aditivas. A las probabilidades no aditivas se las
denomina capacidades. Formalmente, sea S un algebra de subconjuntos

del conjunto de estados S . Una capacidad es una funcién r7: S— R que

satisface las siguientes propiedades:
Monotonicidad: A,BeSy Ac Bimplica que 7(4)< u(B).
Normalizacion: n(3) =0, n(S)=1

Noétese que para dos conjuntos disjuntos C,DeS, U(CUD)Z
max[u(C), #(D)] pero no necesariamente 7(C U D)= u(C)+ u(D). La
capacidad 7 constituye una distribuciéon de probabilidad si satisface la
propiedad aditiva. Es decir, si para todo A,BeS tal que AN B=0,
U(AUB)= n(A)+ 77(B). La capacidad 7° con 77°(E)= 0 paratodo £ & S

representa completa ignorancia por parte del agente.

En presencia de capacidades, es necesaria una nocién especifica de
integracion. El concepto basico de integraciéon con respecto a una
medida no-aditiva fue desarrollado por Choquet (1953, 1954), y se

conoce como integral de Choquet. Sea g una funcién simple, es decir,

una funcién g:S — R que toma sélo un nimero finito de valores reales

3 Estos enfoques constituyen posibles soluciones al problema de la no linealidad en
probabilidad (primera critica descrita previamente a la teoria de la utilidad esperada).
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(xl, ) Supdéngase también el siguiente ordenamiento: x, 2 x, >2...=2 x

n

con x,,, =0. La integral de Choquet de la funcién g puede escribirse

como:

[gdn= Zx (fs € 5/g(s)=x})-n(ls € S/g(s)> x.})] ®)

El enfoque de Gilboa (1987) y Schmeidler (1989) aplica la integral de
Choquet a la utilidad esperada. Dado un conjunto finito de estados del
mundo s,,...,5,, se los ordena de 1 a n en base a su utilidad u(f(sl. )),

para una acciéon particular f. De esta manera, para loterias con

resultados finitos, la utilidad esperada subjetiva no-aditiva resulta:

i=

V(f)=u(f(sl))'U(S1)+Zn:u(f(si))'{n(gsjj—n(gsjﬂ ®

Con independencia de la no aditividad de la medida de probabilidad 7,
la expresién (9) puede interpretarse como una suma ponderada. El
ponderador para el estado i surge de la diferencia entre el valor del
ponderador agregado considerando todos los estados hasta el i inclusive
y el valor del ponderador agregado de todos los estados hasta i, sin
incluir a este ultimo. Noétese que si la medida de probabilidad 77() fuera

aditiva, la diferencia entre corchetes seria simplemente ﬂ(S,-), la

probabilidad subjetiva del estado i, de manera que la expresién se
reduciria a la de la UES. Por el contrario, en el caso de probabilidades

no aditivas, el valor del ponderador dependera del ranking del estado i.
Utilidad esperada con preferencias suaves

Mas recientemente, Klibanoff, Marinacci y Mukerji (2005) (de aqui en

adelante KMM) presentaron un modelo de preferencias sobre actos tal

que el agente prefiere el acto f al g si y sélo si E ¢( E u( f ))>

HeM
E (15( E u(g)j, donde E es el operador expectativa, u# es una funcién de

V4 ueM

utilidad del tipo von Neumann-Morgenstern, ¢ es una transformacién
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creciente y 7 es una probabilidad subjetiva sobre un conjunto M de
medidas de probabilidad y() sobre los estados de la naturaleza que el
tomador de decisién considera factibles dada su informacién subjetiva.
Un elemento central del enfoque KMM es que permite establecer una
separacion entre ambigliiedad, identificada como una caracteristica de
las creencias subjetivas del tomador de decisién, —distribuciones

subjetivas multiples 4 € M — y la actitud frente a la ambigiiedad, una

caracteristica de las preferencias del tomador de decisién, resumida en

la forma —concavidad— de la funcién ¢.

Las preferencias caracterizadas por el enfoque KMM, denominadas
preferencias suaves (UEPS), se representan por una doble expectativa

de la forma,

V(f)=zlzri(u,-)-¢[ %u(f)-u(S)Jfécfﬁ(ﬂglu(f)) 10)
i= e

donde f (actos) es una funcién en reales definida sobre el espacio de
estado S, u es una funciéon de utilidad del tipo von Neumann-
Morgenstern, y, es una medida de probabilidad sobre S, y ¢ es un
mapeo de reales a reales. El agente posee incertidumbre respecto a cual
es la distribucién de probabilidad g, €M que efectivamente
determinara las realizaciones de §. La medida 7, es el prior subjetivo
del tomador de decisién sobre el elemento i de M, el conjunto de todas
las posibles distribuciones de probabilidad x4 sobre §, y por lo tanto
mide la relevancia subjetiva de que una medida de probabilidad u
particular sea la correcta. Mientras que la curvatura de la funcién u
caracteriza la actitud del agente frente al riesgo/incertidumbre, KMM
muestran que la actitud frente a la ambigiiedad es capturada por la
curvatura de la funcion ¢. En particular, una funcién ¢ coéncava
caracteriza aversion por la ambigiiedad, que los autores definen como
aversiéon a cambios en los valores de utilidad esperada ﬂé’Mu( f ) que

preserven el valor esperado E¢( EM u(f)) En el caso en que ¢ sea una
V4 HE

55



funcién lineal, el agente es neutral a la ambigiiedad. Posteriormente,
Klibanoff, Marinacci y Mukerji (2009) axiomatizaron una version

intertemporal de este enfoque de preferencias suaves.

Klibanoff et al. (2009) proponen una versién recursiva de las
preferencias suaves. Respetando la notacién hasta aqui utilizada, las

preferencias recursivas suaves por la ambigiiedad sobre un plan f en el

momento ¢, puede representarse como:
vi(f)=u(f)+ B¢ |EdE, V)

Donde V, es la funcién de valor (directa) definida recursivamente.

Utilidad esperada con preferencias multiplicativas

A partir de los trabajos de Hansen y Sargent (2000, 2001), se ha
explorado otra alternativa que se basa en los avances recientes en el
campo de la teoria del control robusto aplicado a la ingenieria y en la
literatura de control 6ptimo. Este enfoque, denominado de preferencias
multiplicativas (UEPM), ha sido axiomatizado por Strzalecki (2011). Su
principal caracteristica consiste en modificar la funcién objetivo V( f ) de
manera que el agente pueda considerar la posibilidad de que una
distribucién especifica difiera de otra distribucién de probabilidad que el

agente supone m4s cercana a la verdadera.

Si bien el agente no conoce la verdadera distribucién de probabilidad

sobre los pagos, tiene una distribuciéon subjetiva ¢ a la que considera

mas factible. Sin embargo, el agente no tiene plena confianza en su

creencia sobre ¢, de manera que considera otras distribuciones
plausibles € M . La plausibilidad dada por el agente a cada una de

estas distribuciones, decrecera proporcionalmente con la distancia

respecto de ¢ . Especificamente los agentes ordenan el perfil de los actos

de acuerdo con el siguiente criterio de eleccién:

V()= min{[u(f)dp +0- Rl q) (a1

uneM
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Donde R(- //q):M - [0,00] es la entropia relativa o distancia de
Kullback-Leibler3d con respecto a g € M . Esta distancia determinara la
plausibilidad asignada a cada medida de probabilidad z . Por ejemplo,
para una distribucién g, ceteris paribus el valor de @, un valor alto de
R disminuye las probabilidades de que la resolucién de la expresién
anterior resulte en un minimo entre todas las distribuciones uxe M
consideradas. Por su parte, el parametro positivo 6 refleja el peso dado
por el agente a la posibilidad de que ¢g sea la distribuciéon de
probabilidad correcta. Cuanto mayor el parametro €, mayor el valor de
0-R(,u// q), lo que implica que pequenios alejamientos entre x y ¢,
disminuyen la probabilidad de que la primera sea elegida como

distribucién subjetiva.

De acuerdo con Hansen y Sargent (2000), en este modelo la
incertidumbre puede ser vista como el resultado de la ambigiiedad
resultante de la baja calidad de la informacion en la que los agentes

basan sus decisiones.
Utilidad esperada con preferencias variacionales

Més recientemente, Maccheroni, Marinacci y Rustichini (2006)
presentaron un modelo mas amplio denominado utilidad esperada de
preferencias variacionales (UEPV), del que las preferencias con
distribuciones a priori maultiples de Gilboa y Schmeidler y las
preferencias multiplicativas de Hansen y Sargent constituyen casos
particulares. Estos autores caracterizaron las preferencias sobre los

actos de acuerdo con el siguiente criterio de decision:

f = g siysélosi rrg?qu(f)dy + c(p))> n’llﬁgl(.[u(g)d/l + c(p)) (12)

3% La entropia relativa o distancia de Kullback-Leibler entre dos distribuciones de
probabilidad p(x) y q(x) se define como:

R(pllq)=7, p(x)-logM

Yex ‘J(x)

La entropia relativa toma siempre valores > (), siendo = 0 en el caso en que p =g (ver
Cover y Thomas, 1991).
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Donde u# es una funcién de utilidad del tipo von Neumann vy
Morgenstern sobre los resultados de los actos y ¢ es un indice de
ambigiiedad del conjunto de distribuciones de probabilidad sobre los
estados del mundo. La flexibilidad del enfoque se debe a que las
condiciones que debe cumplir la funcion ¢ son muy laxas —ver

Strzalecki (2011) —
Utilidad esperada de segundo orden

El enfoque de utilidad esperada de segundo orden (UESO) fue
axiomatizado por primera vez en la configuracion de Anscombe y
Aumann por Neilson (1993, 2009) y posteriormente estudiado por Nau
(2001, 2006) y Ergin y Gul (2009) en la configuraciéon de Savage. A
continuacién se describen los principales elementos del enfoque en la

representaciéon de Anscombe y Aumann.

Sea P el conjunto de distribuciones de probabilidad sobre el conjunto de
pagos Z,y H el conjunto de todas las funciones con dominio § e
imagen en el conjunto de distribuciones de probabilidad sobre los pagos
—conjunto P-. El estado de la naturaleza se§ determina la
distribucién de probabilidad objetiva A(s)(z) sobre los pagos. Sea u la
distribucion de probabilidad subjetiva sobre los estados de la naturaleza
S . Dados estos elementos, la UESO propone la siguiente representacion
de preferencias: Existe una funciéon de utilidad u del tipo VNM y una

funcién de utilidad w, tal que:

h>=h'sii

Faso0)= 3 5) o Sl Mo X > Vo) = Sl o] Sule) )| 09)
Una comparaciéon entre la expresion anterior y la correspondiente a la
de las preferencias del tipo Anscombe-Ausmann permite ver que los
términos entre corchetes corresponden a la utilidad esperada de una
loteria objetiva, especificamente, aquella determinada por la loteria
subjetiva & —objeto de eleccién—, y el estado s. En el enfoque UESO, el

tomador de decisién transforma esta utilidad esperada por medio de una
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funcién de utilidad de segundo orden w. La utilidad esperada subjetiva
del tipo Anscombe-Aumann es un caso especial de UESO que se

corresponde con w(z):Z. Noétese que tal como afirman Grant et al.

(2009) y Neilson (2010), las preferencias UESO pueden ser pensadas
como un caso particular del modelo preferencias suaves de Klibanoff et
al. (2005), especificamente el caso en que el soporte de la medida de

probabilidad u consiste de medidas de Dirac sobre el conjunto de

estados S'.
Relacion entre los diversos criterios descritos

A lo largo de los ultimos afios, se ha desarrollado una extensa literatura
que busca identificar las condiciones bajo las cuales las diversas
representaciones de preferencias descritas previamente resultan
equivalentes. Por ejemplo, Maccheroni, Marinacci y Rustichini (2006)
muestran que las preferencias con distribuciones a priori multiples
(maxmin) de Gilboa y Schmeidler (1989) como asi también las
preferencias multiplicativas de Hansen y Sargent pueden especificarse
como casos particulares de las preferencias variacionales.
Adicionalmente, Grant, Polak y Strzalecki (2009) muestran que las
preferencias de utilidad esperada de segundo orden constituyen un caso
particular de las de utilidad esperada con preferencias suaves de
Klibanoff et al. (2005), y Strzalecki (2011) muestra que las preferencias
multiplicativas constituyen precisamente la interseccién entre las
preferencias del tipo variacionales y las del tipo de utilidad esperada de
segundo orden. Klibanoff et al. (2005) también muestran que en el caso
de aversién por la ambigiiedad tendiente a infinito, el enfoque de
preferencias suaves exhibe un comportamiento equivalente a la utilidad
esperada maxmin de Gilboa y Schmeidler (1989). Estas relaciones entre

los diversos enfoques descritos se representan el la figura II1.8.

Figura II1.8
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UEC

II1.4. Aplicaciones recientes a topicos financieros de los

enfoques que contemplan ambigiiedad

A lo largo de los ultimos anos, la literatura referente a aplicaciones de
los enfoques de decisién bajo ambigiiedad en tépicos financieros ha
evidenciado un crecimiento superlativo. A continuacién se identifican
las principales lineas tematicas y se mencionan los trabajos mas

representativos de cada una de ellas?0.

Ambigiiedad y seleccion Jptima de cartera: En esta linea de
Iinvestigacién, Ait-Sahala y Brandt (2001), Garlappi, Uppal vy 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 decisiéon de cartera entre activos riesgosos y
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 seleccion 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

0 Un completo resumen de las aplicaciones de los diversos enfoques de ambigiiedad a
topicos financieros se encuentra en Epstein y Schneider (2010). Miao (2009).
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Sargent (2011) al problema de asignaciéon 6ptima de portafolio. Faria,
Correia-da-Silva y Ribeiro (2009) utilizan un enfoque recursivo de priors
multiples para analizar las decisiones 6ptimas de consumo y cartera en
un modelo dindmico en la tradicion de Merton (1969), en un contexto de

informacién incompleta.

Ambigiiedad como una respuesta al equity premium: El equity premium
puzzle se basa en la observaciéon que la prima del retorno de las acciones
en las economias desarrolladas ha sido durante el Gltimo siglo del orden
del 4%-6% anual, mientras que los niveles tedricos obtenidos por las
modelizaciones correspondientes al paradigma de utilidad esperada
subjetiva (UES) no excede el 0,5% anual —ver Mehra y Prescott (1985).
El bajo valor de la prima es consecuencia del elevado valor teérico de la
tasa libre de riesgo. 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
aversion al riesgo. Chen y Epstein (2002) sugirieron que una porcion de
esta prima se debe a la mayor ambigliiedad 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 aversiéon por la ambigliedad en la

prima de riesgo cargada sobre el retorno de las acciones.

Ambigiiedad y baja participacion en los mercados financieros: La
tercera linea refiere al estudio de las razones que llevan a la baja
participaciéon 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
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necesidades de liquidez son las principales razones que motivan la baja
participaciéon 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 participacién en los
mercados financieros a través de sus efectos sobre la ambigiiedad.
Continuando la linea de estos trabajos, Ui (2011) estudia la relacién
entre prima por ambigliedad y prima por riesgo en contextos de limitada

participacion.

Ambigiiedad vy estructura temporal de las tasas de interés: Gagliardini,
Porchia y Trojani (2009) estudian las implicancias de la aversion por la
ambigiiedad 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).

Ambigiiedad 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 ambigliedad que enfrentan los participantes del mercado
y por cambios en como la ambigiiedad total se distribuye entre
ambigiiedad sobre la calidad de la informacién 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
ambigiiedad con preferencias del tipo Gilboa y Schmeidler (1989)
enfrentan un problema de precisiéon de senal en la linea de Epstein y

Schneider (2007, 2008).

Ambigiiedad y comportamiento de manada: Ford, Kelsey y Pang (2005)
utilizan el enfoque de utilidad esperada de Choquet para analizar la
relaciéon entre ambigiiedad y comportamiento de manada en los
mercados financieros. Dado que este enfoque no permite separar entre
ambigiiedad y aversiéon por la ambigiiedad, Dong, Gu y Han (2010)

aplican el enfoque de preferencias suaves de Klibanoff et al. (2005).
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Ambigiiedad 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 analisis de Mukerji y Tallon para

el caso de preferencias variacionales de Mascheroni et al. (2006).

Ambigiiedad, 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 que los
agentes maximizan la utilidad esperada maxmin, muestra que en
presencia de shocks informativos, los inversores no pueden reaccionar,
aun cuando no haya costos de transaccion ni fricciones en los mercados
financieros. Adicionalmente, el autor muestra que pequenios 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.

Ambigiiedad, 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 ambigiedad 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 tematica de las aplicaciones, existe un tépico que permanece
inexplorado: los efectos de la ambigliiedad y de la aversién por la

ambigiiedad sobre la demanda de activos de reserva de valor en
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economias que han experimentado una historia de elevada volatilidad
macroeconémica y financiera. La presente Tesis realiza un aporte

pionero a esta linea de investigacion.

IT1.5. Conclusiones de la seccion II1

En la presente seccion se desarrollaron los conceptos de decision bajo
incertidumbre y ambigiiedad que seran utilizados a lo largo de la Tesis.
Adicionalmente, se caracterizaron las diversas representaciones de
preferencias bajo ambigiiedad. Una de ellas, las preferencias suaves de
Klibakoff, Marinacci y Mukerji, seran utilizadas en las secciones VI y
VII. Por dltimo se describieron los aportes de estas representaciones a
la literatura de macroeconomia y finanzas con el objeto de

contextualizar el aporte de la presente Tesis.
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Seccion IV

Reservas de valor en la Argentina: Un analisis retrospectivo

IV.1 Introduccion
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En la presente seccion se analizan las tenencias de activos de reserva de
valor del sector privado no financiero argentino desde una perspectiva
histérica, como asi también sus caracteristicas en términos de
sustituciéon bruta. Adicionalmente se presenta un andalisis de los
procesos y eventos que pudieron haber incidido en la configuracién
actualmente observada en las tenencias del sector. La descripcion de
aspectos especificos de la historia econdémica argentina tiene como
principal objetivo argumentar que los recurrentes cambios en los
regimenes de funcionamiento macroeconémico pueden tornarse en una
fuente de ambigiiedad a ser considerada en la representacion de

preferencias de los agentes.

La evidencia presentada en esta seccién sera utilizada a lo largo de la
Tesis. En primer lugar, en la seccion V utilizando la distribucién
empirica de los retornos reales de los activos mas significativos en
cartera del sector privado para el periodo 1977-2012, se replican las
tenencias observadas en la actualidad, utilizando los enfoques
convencionales de seleccion 6ptima de cartera bajo el paradigma de la
utilidad esperada subjetiva. Posteriormente, en la secciéon VI se aplica la
representacién de preferencias por la ambigiiedad de Klibanoff,
Marinacci y Mukerji para explicar el sesgo a la dolarizaciéon y la
demanda de inmuebles residenciales como reserva de valor. Por ultimo,
la descripcién realizada en la presente seccion permite comprender la
dificultad —mencionada en la secciéon VII- para elaborar en Argentina

una serie de retornos reales de un activo de bajo riesgo relativo.

IV.2 Caracteristicas generales de las tenencias de activos del

sector privado no financiero.

La composicién de las tenencias de activos de reserva de valor por parte
del sector privado no financiero argentino evidencié un cambio secular a
partir de mediados de la década del cuarenta, como respuesta a los
incentivos generados bajo las diversas configuraciones macroeconémicas
que caracterizaron los dltimos setenta afios de la economia argentina.
Tras las diversas configuraciones de funcionamiento de los regimenes

monetarios-cambiarios  acontecidos, subyace un condicionante
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fundamental. Una trayectoria incompleta de transicién desde una
economia netamente agroexportadora a una economia industrializada,
que deline6 las principales demandas sociales hacia los hacedores de
politica econdémica, condicionando las estrategias de desarrollo de la
economia argentina desde el periodo de entreguerras hasta la
actualidad. Los esquemas generales de la configuracién macroeconémica
mencionados anteriormente son la resultante de la interaccién entre los
abordajes dados por las autoridades a las diversas demandas,
condicionadas por las restricciones de caracter doméstico y externo.4! Si
bien son diversos los esquemas establecidos durante la historia
monetaria y financiera argentina, dos caracteristicas han emergido
recurrentemente desde mediados de la década del cuarenta hasta la
actualidad. La generacion de procesos inflacionarios asociados con
diversas formas de dominancia de la politica monetaria y la recurrencia
de los eventos devaluatorios, toda vez que la escasez de divisas resultd
una restriccion operativa. Desde esta perspectiva, la evolucion
observada en las tenencias de activos de reserva de valor del sector
privado no financiero puede interpretarse como el resultado de diversas
estrategias adaptativas llevadas a cabo por los agentes en contextos
inflacionarios y devaluatorios con el objeto de preservar el valor real de

su riqueza.

El cuadro IV.1 muestra las tenencias estimadas de los activos
financieros mas significativos del sector privado no financiero argentino
a diciembre de 1941. En la nota al pié 43 se fundamentan las razones
por las que se eligi0 ese afo para presentar los stocks del sector.
Algunas caracteristicas merecen ser destacadas. En primer lugar, todos
los instrumentos se encontraban denominados en moneda local. En
segundo lugar, alrededor del 33% de la cartera estaba constituida por
instrumentos de ahorro de largo plazo (titulos publicos y cédulas
hipotecarias), con una madurez a vencimiento superior a treinta y siete
afnos, a tasa fija, y denominados en moneda local. Por ultimo, alrededor
del 51% de la cartera estaba constituida por depédsitos bancarios. Los

plazos fijos no constituian una opcién de reserva de valor de largo plazo

41 , . , . , .
Notese que en muchos casos las restricciones domésticas resultaron endogenas al tipo de
abordaje dado por las autoridades.
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significativa. Este rol era cumplido principalmente por las tenencias de
titulos publicos y por la cédula hipotecaria argentina. Notese que por
falta de disponibilidad de informacién, el cuadro VI.1 no presenta las
tenencias de inmuebles. Sin embargo, por aquel entonces la demanda de
estos activos mas alla que para la prestacién del servicio de vivienda no
era una practica extendida en el comportamiento financiero del sector
privado argentino. Como sera explicado en esta seccion, el uso de los
inmuebles residenciales como instrumentos para preservar el valor real

de la riqueza cobré relevancia a partir de la década del cincuenta.

Cuadro IV.1
Tenencias de activos financieros del sector privado no financiero
argentino a diciembre de 1941

Valor nominal

Tenedores Millones de como % del
m$n. total de activos en % del PIB
Circulante 1,147.0 14.4% 7.1%
Depésitos 4,058.9 51.1% 25.2%
Cuentas corrientes 1,5643.5 19.4% 9.6%
Caja de ahorro 2,125.1 26.8% 13.2%
Plazo Fijo 390.3 4.9% 2.4%
Titulos Publicos 1,325.9 16.7% 8.2%
Cédulas Hipotecarias 1,300.2 16.4% 8.1%
Acciones 112.0 1.4% 0.7%
Total 7,944.0 100.0% 49.3%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA.

Como fuera mencionado anteriormente, la experiencia macro-financiera
de la Argentina del ultimo medio siglo ha moldeado caracteristicas
especificas de las tenencias de activos de reserva de valor del sector
privado no financiero. El cuadro IV2 muestra la cartera de activos del
sector considerando las tenencias de circulante, depdsitos bancarios,
activos denominados en ddlares (externos y domésticos), inmuebles y
acciones al 31 de diciembre de 2012. Los activos seleccionados incluyen
aquellos mas utilizados como reserva de valor —i.e. plazos fijos, activos

denominados en ddélares e inmuebles—. La incorporacién de las acciones
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se debe a que un elemento que también se buscara explicar a lo largo de
la Tesis es la baja participacion de este instrumento en los activos

totales del sector privado no financiero argentino.

El cuadro IV.3 presenta la misma informacién del cuadro IV.2 pero re-
categorizada como activos inmuebles, activos denominados en ddlares,
activos denominados en moneda local (exceptuando acciones) y acciones
locales. Noétese que el cuadro no considera las tenencias de titulos
publicos. Esto se debe a que no es posible discriminar en Argentina las
tenencias de este instrumento por parte de las familias. El lector debera
también tener en cuenta que en el caso de las estadisticas argentinas no
es posible discriminar entre las tenencias de las familias y de las firmas,
implicando que se estd asumiendo un error de imputacién que es
particularmente relevante en el caso de los depodsitos de cuenta

corriente.

Cuadro IV.2

Activos del sector privado no financiero argentino (Dic. 2012)

% del total

Componentes del activo MM de us$ % del PBI ;
de activos

Activos totales considerados 600.9 193.5% 100.0%
Activos inmuebles 283.4 91.2% 47.2%
Domésticos 274.3 88.3% 45.7%

En el exterior 9.0 2.9% 1.5%

Activos financieros 317.6 102.2% 52.8%
Domésticos 124.0 39.9% 20.6%

Circulante 29.4 9.5% 4.9%

Depésitos 60.4 19.5% 10.1%

En moneda local 54.9 17.7% 9.1%

En délares 5.6 1.8% 0.9%

Acciones 34.3 11.0% 5.7%

En el exterior 193.5 62.3% 32.2%

De cartera 170.6 54.9% 28.4%

Otros 22.9 7.4% 3.8%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA e INDEC.
Cuadro IV.3
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Activos del sector privado no financiero (Argentina)

Componentes del activo MM de us$ % del PBI % del total

de activos
Activos totales 600.9 193.5% 100.0%
Inmuebles domésticos 274.3 88.3% 45.7%
Acciones 34.3 11.0% 5.7%
Activos fin. en ddlares 208.1 67.0% 34.6%
Activos fin. en pesos 84.2 27.1% 14.0%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA e INDEC.

Como se evidencia a partir de los cuadros IV.1-3, las tenencias de
activos de reserva de valor del sector privado no financiero argentino
experimentaron un cambio sustancial en su composicion entre 1941 y
2012. Principalmente se destaca el sesgo adquirido a la dolarizacidon, el
uso de los inmuebles residenciales como instrumento de ahorro y la

caida en la participacién de los activos intermediados financieramente

El resto de la seccién se estructura de la siguiente manera: en la
subsecciéon IV.3 se describen las caracteristicas de los principales activos
de reserva de valor a comienzos de la década del cuarenta.
Posteriormente, en la subseccién IV.4 se analizan los procesos que
fueron modificando las tenencias de activos del sector privado a partir
de mediados de la década del cuarenta. Por tultimo, en la subseccion IV.5
se analizan las consecuencias de los procesos descritos en IV.4, en
términos de las participaciones relativas y los grados de sustituciéon

bruta.

IV.3 Las opciones de ahorro de largo plazo hasta mediados de la

década del cuarenta
La cédula hipotecaria argentina

Entre los anos 1903 y 1944 la tasa de inflacién promedio anual de la
Argentina medida sobre una canasta de bienes de consumo fue del
1,48%. Sélo en el afio 1918, y como consecuencia del incremento mundial
en el precio de los alimentos, la tasa de inflacién super6 el 20% anual.

En aquel contexto de baja inflacién, ya desde comienzos del ultimo
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cuarto del siglo XIX, un incipiente sistema financiero argentino supo
desarrollar opciones de ahorro denominados en moneda local, a tasa fija,
y a largo plazo —con una duracién superior a treinta anos—. El
instrumento que conquisté las preferencias del publico, y que devendria
en el principal instrumento de ahorro de largo plazo del sector privado
no financiero, fue la cédula hipotecaria argentina (CHA) —ver Cortés
Conde (2011)—. Creado en el ano 1886, se trataba de un instrumento de
titulizacién de los créditos hipotecarios otorgados por el Banco
Hipotecario Nacional, a tasa fija —en su mayoria del 6% y una
amortizacién acumulativa anual del 1,0%— emitido con un bajo valor
facial, lo que facilitaba el exceso a los pequefios ahorristas. El principal
factor explicativo del éxito de la cédula hipotecaria como instrumento de
ahorro fue su triple garantia: la del valor del bien hipotecado, la
constituida por las reservas del banco hipotecario, y la del Tesoro
Nacional —ver Banco Hipotecario Nacional (1960)—. La crisis financiera
de 1890 ciment6 la confianza del publico en la cédula hipotecaria. A
pesar de la magnitud del episodio, la CHA hizo honor al sello de la
Nacién impreso en el titulo. Posteriormente, la Ley 8.172 de 1911 tuvo
una incidencia trascendental en la expansién de este instrumento al
incluir la autorizacién expresa para que el Banco Hipotecario pudiese
acordar préstamos de edificaciéon, por cuotas sucesivas, en Capital
Federal, capitales provinciales, capitales de territorios nacionales y
ciudades de mas de 10.000 habitantes. La medida resulté de
1mportancia para la expansién del crédito hipotecario a nivel nacional, y
por ende de la cédula como instrumento de ahorro. El éxito de la CHA
también puso de manifiesto la ausencia de instrumentos considerados
sustitutos por parte del sector privado, durante aquel periodo, con
excepciéon de los depdsitos bancarios, aunque estos ultimos
(principalmente las cajas de ahorro) constituian opciones de ahorro de
corto plazo. Por su parte, el mercado de acciones, que habia logrado un
desarrollo relativamente significativo durante la Gltima década del siglo
XIX y primera década del XX, no logré reponerse al estallido de la
primera guerra mundial, y mantuvo un bajo nivel de operaciones hasta
la segunda mitad de la década del cuarenta. Con respecto al mercado de

titulos publicos, previo a la creacion del Banco Central en 1935 no
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existia un mercado con colocacion publica. Los suscriptores pertenecian
a un grupo reducido: companias de seguros, entidades bancarias y
financieras y grandes empresas. Con la profundizacién del mercado de
titulos acontecida durante la década del treinta, los pasivos de largo
plazo del sector publico devinieron —desde la perspectiva del sector
privado no financiero— en un sustituto practicamente perfecto de la

cédula hipotecaria argentina.
El mercado de titulos publicos

En esta subseccion se presenta un analisis detallado de la evolucion del
mercado de titulos publicos entre los afios 1935 y 1941. Mas alla de
aportar elementos acerca de la relevancia de este instrumento como
sustituto de la cédula hipotecaria durante aquel periodo, la descripcion
de la estructura financiera de los titulos mas relevantes sera utilizada
en la seccion VII, en la que se elabora una curva de rendimientos para

el periodo 1937-1941.

A partir de la creaciéon del Banco Central en 1935, se intenté dar una
estructura mas firme al mercado de titulos en general, y de titulos
publicos en particular. A partir de 1937 el Tesoro Nacional confié las
operaciones de emision de titulos publicos nacionales al Banco Central,
que constituyd un consorcio, utilizando la cooperaciéon de los principales
bancos, casas financieras y corredores. Su objetivo era ocuparse
exclusivamente de la colocacion de los titulos, sin garantizar la
operacion. Un segundo paso organizativo fue la creacién de la Comisién
de Valores hacia fines de 1937. Las caracteristicas del contexto en el que

esta comisién fue creada se describen a continuacion.

La década que siguid a la creacion del Banco Central se caracterizé por
una relativa disponibilidad de fondos en el sistema financiero local.
Como respuesta a este contexto, el Banco Central llevd a cabo una
activa politica de absorcién de liquidez. Con el objeto de esterilizar los
efectos monetarios de las ventas de oro en las entidades por parte de los
exportadores o de los agentes que ingresaban capitales a la economia, la

autoridad monetaria recurria generalmente a la colocacion en los bancos
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de Certificados de Participacién en Bonos Consolidados#?, Letras de

Tesoreria especiales, o Certificados de Custodia de Oro y Divisas.

El contexto de disponibilidad de fondos fue aprovechado también para
profundizar el mercado de deuda publica local. En primer lugar, se
canjearon titulos provinciales por nacionales a menor tasa de interés,
con el objeto de reducir la carga sobre los gobiernos provinciales.
Durante 1936 se emitieron los titulos del Crédito Argentino Interno
4,5% 1936 con motivo del canje de la deuda provincial de Mendoza,
Tucuman, Salta, San Juan, La Rioja, y Jujuy (que pagaban tasas de
entre 6% y 8%). Por otro lado, en el afio 1937, el gobierno llevé a cabo
una politica de repatriacion de parte de la deuda publica externa
emitida en dodlares norteamericanos. El 4 de mayo de 1937 se lanzé el

Empréstito de Repatriaciéon de Deuda externa 4% 1937.

Con el objeto de evitar la saturaciéon del mercado de titulos, en los meses
que siguieron a la colocacion del empréstito de repatriacion el sector
publico nacional se retiré de la plaza. Sin embargo, esta decisién no
alcanzé para garantizar la estabilidad en el mercado, dado que de
inmediato comenzaron a multiplicarse las emisiones de distintas

procedencias, de las cuales las mas relevantes fueron las siguientes:

- Hacia finales de junio de 1937 el Banco de la Provincia de
Buenos Aires ofrecié a sus tenedores de titulos en ddélares un

canje por otros negociables en el mercado interno.

- Durante los meses de junio y julio el Banco de la Provincia de
Buenos Aires emiti6 un monto significativo de titulos del 5% de
la serie A. Adicionalmente se emitieron el empréstito de la
Municipalidad de Concordia 6% y de la Municipalidad de Tres
Arroyos 6%.

2 Al constituirse, el Banco Central adquirié la cantidad de m$n. 400 millones de estos
bonos de 3% de interés y 0.25% de amortizacion anual acumulativa. No se trataba de una
nueva emision del Gobierno, sino de una transformacion en estos nuevos papeles del
Estado del saldo de la caucion de los titulos del Empréstito Patridtico en la Caja de
Conversion.
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- Durante el mes de agosto se colocé el empréstito de repatriaciéon
4.5% de la Municipalidad de Buenos Aires, a la vez que realizd

una colocacién la Municipalidad de Gualeguay al 6% de interés.

- Durante el mes de septiembre la Unién Telefénica colocd
debentures 5.5% y la Municipalidad de Avellaneda emitié un

empréstito de conversion 5.5%.

- En el mes de octubre la Provincia de Salta emiti6 el empréstito

de conversién 5%.

A estas emisiones se agregaron las colocaciones directas de titulos de las
provincias de Mendoza, San Juan y las Municipalidades de la Capital
Federal y de Rosario, ademas de la emisiéon normal de las cédulas del
Banco Hipotecario Nacional y de las nuevas series de bonos hipotecarios
del Banco de la Provincia de Buenos Aires. La negociacién de esta
considerable cantidad de instrumentos realizada sin programa previo en
un mercado en que la demanda habia sido en parte satisfecha durante
la primera mitad del afno, generd un exceso de oferta durante el segundo
semestre, presionando a la baja las cotizaciones. Si bien este exceso de
oferta de titulos constituyd el principal elemento de declinacién de la
plaza, no fue el Gnico. La demanda de valores, que habia sido tan activa
a fines de 1936 y en los primeros meses de 1937 tanto por los flujos de
ahorro doméstico dispuesto a tomar posicién en titulos, como por la
afluencia de fondos extranjeros, se resintié visiblemente en la segunda
mitad del afio, en parte por la sensible disminuciéon experimentada en la
entrada de capitales. En este contexto, a fines de octubre de 1937 el
Banco Central constituyé la Comision de Valores, con la colaboraciéon de
la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. La comisiéon carecia de rol
compulsivo alguno. Su funcién consistia en analizar los distintos
proyectos de emision y formular las recomendaciones que considerase

pertinentes.

Durante el afio 1939, con el propdsito de ampliar la estructura de plazos
de los titulos publicos ofrecidos, el Banco Central colocé instrumentos
del Tesoro Nacional a plazo intermedio. Si bien existia y se difundia

cada vez mis la Letra de Tesoreria como instrumento a corto plazo, y
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circulaban titulos a largo plazo, no existian instrumentos de plazo
intermedio. De esta manera, el 6 de marzo de 1939 se emitieron los
titulos del Crédito Argentino Interno (CAI) con 4.5% de interés y 2.25%
de amortizacion, y el CAI 4% y una amortizacion del 8.25% a un plazo
de 10 afnos. Los titulos de 4.5% acortaban también su duraciéon a 25
anos, debido al tipo de amortizacién de 2.25% en lugar de los 36 y 41
anos de vida de los titulos anteriores del mismo interés, pero con un 1%
de amortizacién acumulada anual. La colocacién inicial fue cubierta de
inmediato. Se decidi6 entonces lanzar una segunda emisién, que

también resulté colocada.

En el afio 1941, en un contexto de fuerte demanda de titulos nacionales,
las autoridades emprendieron una nueva conversion de deuda publica.
Por su magnitud, la misma fue la mas grande realizada en el pais hasta
ese momento, involucrando m$n. 4000 millones de valores nacionales
del 4,5% y 5% de interés, que se hallaban en circulacién —un monto
equivalente al 24,8% del PBI-, de los cuales m$n 2783 millones
correspondian a titulos del gobierno nacional, y m$n. 1372 millones a
cédulas hipotecarias. El objetivo de la operacion fue doble. En primer
lugar, reducir la carga sobre el pago de intereses*’. En segundo lugar,
eliminar la exencién del gravamen a la renta con que gozaban las
emisiones a ser retiradas. Dieciocho instrumentos fueron sujetos de
canje, todos ellos del 4,56% y 5% de interés, incluidos los del Crédito
Argentino Interno, El Empréstito Patridtico y los titulos nacionalizados
de las provincias de Mendoza y San Juan. En reemplazo de estos titulos
a ser retirados, se emitieron seis series del Crédito Argentino Interno
1941 con 4% de interés, y diversas tasas de amortizacién, para
conservar los tres principales tipos de plazo de los empréstitos
anteriores, sin que el periodo de vida de la nueva deuda fuera superior a
la anterior. Los tipos de amortizacion se fijaron en 2,5% para la serie A,
1,5% para las series B, C y D y 1% para la serie E y F. Con estas tasas,

la amortizacién total se correspondia con 24,25, 32,75 y 40,5 afos,

“El canje de 1941 resulta una fuente de informacion particularmente relevante para los
objetivos de esta seccion, dado que al abarcar a todos los titulos en cartera de los agentes
privados, permite obtener una observacion puntual de los stocks de titulos publicos del
sector privado no financiero. Es por ello que la estimacion de las tenencias de activos del
sector privado no financiero presentada en el grafico 1 corresponde a ese afio.
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respectivamente. Con el objeto de evitar el arbitraje con las cédulas
hipotecarias y el consecuente incremento en su demanda, se procedi6
también a la conversién de estos instrumentos pagaderos 5% y 4,5% por

nuevos titulos del 4% y una amortizacién acumulada anual del 1,75%.

La consolidacion del mercado de titulos publicos durante la década del
treinta implic6, desde la perspectiva de los agentes privados, el
surgimiento de un instrumento a ser considerado como reserva de valor,
con un grado de sustitucion elevado con las cédulas hipotecarias —

Instrumento de ahorro dominante durante las décadas previas—.

IV.4. La evolucion de las opciones de ahorro a partir de 1946

La politica monetaria y financiera llevada a cabo a partir de 1946

En el afo 1946 se llevd a cabo una reestructuraciéon del sistema
bancario argentino con profundas repercusiones sobre la economia. Su
principal caracteristica fue la nacionalizacion de los depdsitos bancarios.
Con esta medida, los préstamos bancarios pasaron a tener como fuente
de liquidez una activa politica de redescuentos llevada a cabo por parte
del Banco Central. A partir de ese afo, se emprendieron medidas
adicionales con profundo impacto en el mercado de titulos publicos.
Entre las mas relevantes se encuentran las siguientes —ver Boletin

Informativo Techint N° 184 (1971) y Memoria del BCRA (1946)—:

- Rescate de las Cédulas Hipotecarias y su reemplazo por Bonos
Hipotecarios emitidos por el BCRA. Como parte de la reforma
financiera se modificé el régimen de las operaciones del Banco
Hipotecario Nacional, estableciéndose que el Banco Central
suministraria a aquella institucion, con garantia de las hipotecas
que ésta constituyera, los fondos necesarios para el cumplimiento
de sus fines, a través del otorgamiento de redescuentos. En
virtud de tales disposiciones, el Banco Central dispuso el rescate
de las Cédulas Hipotecarias en circulacion, y su canje por Bonos

Hipotecarios al 2,5% de interés.
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- Conversion de los titulos nacionales con 4,0% y 3,5% de interés

por otros pasivos con tasa del 3,0%.

- Politica de cobertura de las necesidades gubernamentales
mediante la colocacion de titulos publicos —Obligaciones de

Prevision Social- en el sistema previsional.

En concordancia con la politica de conversion de la deuda publica
llevada a cabo por el gobierno nacional, la Municipalidad de la Ciudad
de Buenos Aires y la mayoria de las provincias procedieron a la
conversién de sus titulos en circulacién con tasas de interés entre 5,5% y

4% por instrumentos pagaderos 3,5%.

En un contexto de creciente presion inflacionaria, la politica de
conversioén de la deuda publica llevada a cabo con el objeto de reducir las
tasas de interés, y el rescate de las Cédulas Hipotecarias generd
profundos cambios en la estructura de sustitucion bruta de los activos
financieros en cartera del sector privado no financiero. En primer lugar,
luego de sesenta afios de exitosa vigencia, desaparecié el mercado de
cédulas hipotecarias, principal instrumento de ahorro de largo plazo en
moneda local. De hecho, hasta la actualidad, en la historia financiera
argentina no se ha vuelto a observar mercados de activos financieros
denominados en moneda local, a tasa fija, a un plazo superior a treinta
afos con el éxito relativo alcanzado por la cédula hipotecaria®s.
Adicionalmente, los bajos retornos nominales en un contexto de
creciente inflacién implicaron un profundo desincentivo para la
demanda de titulos publicos como reserva de valor. Como consecuencia
de estas medidas, comenzd a observarse por parte del publico una caida
en la demanda de titulos publicos como reserva de valor, y un
incremento en la demanda de inversiones en bienes fisicos,
principalmente inmuebles, y en menor cuantia, en acciones privadas. El
deterioro del mercado de titulos publicos determiné la instauracién de
otras fuentes de financiamiento de los desequilibrios fiscales. Entre ellos

la emisién de titulos valores publicos no cotizables en bolsa, que se

* En el afio 1960 se intento, sin éxito reflotar este mercado —ver Banco Hipotecario
Nacional (1960)—.
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fueron colocando en el sistema previsional y bancario y en las
reparticiones publicas. El otro mecanismo de financiamiento lo
constituyd el sefioreaje. La monetizacion de los déficits publicos cobraria
impulso en las décadas subsiguientes, consolidando un esquema de

dominancia fiscal de la politica monetaria.

Grafico IV.1
Volumenes operados en la bolsa de comercio de Buenos Aires
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Bolsa de Comercio d
Buenos Aires.

Un elemento fundamental para comprender la evolucion de los grados
de sustitucion bruta entre los activos del sector privado no financiero a
medida que se deterioraban las opciones de ahorro en instrumentos
financieros denominados en moneda local, lo constituye la forma en que
las autoridades intentaron durante la década del cuarenta dar
respuesta a una de las principales demandas sociales derivadas de la
transicién incompleta desde una economia agroexportadora a una
economia industrializada: La problematica habitacional urbana. De
acuerdo con el censo escolar de 1943, en los grandes centros urbanos del
pais el porcentaje de viviendas compartidas por varias familias era

elevado, aun sin llegar al limite del hacinamiento. En la ciudad de
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Buenos Aires ascendia al 54% de las familias. Es posible pensar que
estos valores aludian a una practica popularizada por aquel entonces: el
subalquiler, o el alquiler de habitaciones en casas de familia. De
acuerdo con el censo de 1947, sblo el 37% de las viviendas del pais
estaban ocupadas por su propietario, valor que se ubicaba en el 17% en
el caso de la ciudad de Buenos Aires. Si bien la “casa propia” constituia
un anhelo muy arraigado en los sectores medios, no era un objetivo
facilmente alcanzable, de manera que menos extendido aun era la
Inversiéon en inmuebles residenciales por parte de los sectores medios
como una estrategia financiera para preservar el valor real de su

riqueza.

En 1943 las autoridades buscaron hacer frente a la problematica de la
vivienda urbana mediante el congelamiento del valor de los alquileres.
La medida implic6 la virtual paralizacion de la actividad de la
construccién de casas de alquiler. La ley de alquileres fue mantenida a
lo largo de los dos primeros gobiernos de Perdén, pero se buscod
contrarrestar sus efectos depresivos sobre la actividad de la
construccion a través de la Ley de Propiedad Horizontal (Ley 13.512 de
1948). Esta ley permitia la subdivision de las propiedades por unidades,
proponiéndose estimular la concentracién de la propiedad vertical.
Adicionalmente, promovia —dada la vigencia de la Ley de Alquileres—, la
venta por parte de los duenos de las unidades subdivididas a los
inquilinos establecidos, a precios deprimidos. Los objetivos de estimulo
de la actividad de la construccién por medio de la Ley de Propiedad
Horizontal no fueron alcanzados durante el gobierno peronista. La
expansion del sector de la construccion se produjo durante la década del
sesenta y setenta. Como consecuencia, se evidenci6 una marcada
concentracion vertical en sectores céntricos de las grandes ciudades y de

ciertas localidades turisticas como Mar del Plata.

La combinaciéon de un esquema de represion financiera con inflacion
moderadamente alta implicé la virtual desapariciéon de las opciones de
ahorro de largo plazo en moneda local. Por su parte, la Ley de Propiedad
Horizontal, una vez fuera de vigencia el congelamiento de los alquileres,

promovié el desarrollo de los inmuebles como una opcién de reserva de
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valor de los sectores medios. Los episodios disruptivos monetarios y
financieros que caracterizarian las décadas posteriores en contextos de
mayor apertura financiera promoverian la demanda de activos externos,
consolidando la huida desde las opciones de ahorro de largo plazo

denominadas en moneda local.

Grafico V1.2
Construccién de metros cuadrados cubiertos en la Ciudad de Buenos
Aires
(en millones de m?)
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Fuente: Elaboracién propia, en base a estadisticas del gobierno de la
Ciudad de Buenos Aires.

Indexacion como respuesta adaptativa a un entorno de alta inflacion

Durante el tercer cuarto del siglo XX, la inflacién alta se establecié como
parte del conjunto de informacién relevante en la toma de decisién de
los agentes, motorizada por un crecientemente constituido régimen de
dominancia fiscal y la recurrente necesidad de modificar la paridad
cambiaria toda vez que la restriccién externa (otra consecuencia de la
trayectoria incompleta de desarrollo desde wuna economia
agroexportadora a una economia industrializada) se hacia operativa. La
extensién temporal del entorno de alta inflacién promovié el desarrollo

de estrategias defensivas por parte de los agentes. Uno de estos
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mecanismos defensivos fue la indexacién, cuya generalizacién a diversos
niveles de la estructura contractual llevd a la economia argentina a
coordinarse en lo que Frenkel (1990) denomina régimen de alta
inflacion, a partir de mediados de los afios setenta hasta su crisis

durante las experiencias hiperinflacionarias de 1989 y 1990.

La economia puede ser pensada como una trama de contratos que
involucra a diversos agentes, mercados y plazos. Por definiciéon, un
contrato nominal es incierto en términos reales, dado que los agentes
desconocen la realizacién que efectivamente tendra la tasa de inflacidn.
Esta incertidumbre real es mayor cuanto mas extenso es el plazo de
contratacién y cuanto mas alta la tasa de inflacién al momento de
suscribirlo —ver Frenkel (1989)—. De esta manera, cuando la tasa de
inflacién se acelera, un recurso utilizado por los agentes para compensar
la mayor incertidumbre es acortar el plazo de contratacion. El costo de
recontrataciéon pone un freno al acortamiento del periodo de
contrataciéon. La indexacién del contrato permite reducir los costos de
recontratacién, al incluir una cldusula de revisién automéatica del
contrato nominal vinculada a la evolucién pasada de un indice
convencional de precios. El valor real de un contrato indexado es
también incierto. Luego del reajuste establecido en la clausula, el valor
real del contrato sigue dependiendo de la realizacién efectiva de los
precios. En consecuencia, cuando la inflacion se acelera, también se
acorta el periodo de reajuste de los contratos indexados. Dado que para
un determinado contrato no siempre es posible definir un indexador
adecuado y que el periodo de reajuste enfrenta un limite establecido por
la frecuencia del cambio del indice, no existe la indexacién perfecta de
un contrato. Cuando la economia funciona bajo un régimen de alta
inflacion, existe un elevado grado de coordinacion entre las modalidades
de contratacién de diversos mercados, lo que actiia como fundamento de
la inercia institucional. La indexacion y el acortamiento de la estructura
contractual son mecanismos que tienden a preservar la utilizacion del
dinero. La subsistencia de una masa significativa de contratos
nominales, posibilitada por la indexacién y el acortamiento de su
extensidn, traza la frontera entre la inflacién alta y la hiperinflacién. La

hiperinflacién es el proceso de desapariciéon de los contratos nominales,
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y su reemplazo por otros mecanismos de contratacién —entre ellos la
dolarizacién—. En un régimen de alta inflaciéon, la economia se ha
colocado en el limite de subsistencia de los contratos nominales, por lo
que la hiperinflacién es una amenaza permanente. En condiciones
normales de funcionamiento del régimen de alta inflacién, las
expectativas inflacionarias se basan en una combinacién de las tasas de
inflacién pasadas y las tasas de crecimiento de algunas variables que
aportan informacién adicional sobre las tendencias a la aceleracién o
desaceleracion de la tasa de inflacién —las variables que aportan
informacion adicional son conocidas—. Si las noticias concernientes a
estas variables tienen suficiente entidad, la expectativa de inflacién deja
de estar fundada en la inflacion pasada y pasa a formarse
exclusivamente en funcién de las conjeturas sobre el futuro. Este cambio
en el comportamiento de los agentes implica que un mismo shock se
procesara de forma diferente bajo un régimen de alta inflacién —i.e. con
indexacién generalizada, coordinaciéon de la estructura contractual y
acortamiento del periodo de contratacion— En la Argentina, las
maxidevaluaciones han sido episodios de estas caracteristicas. Un
ejemplo lo constituye el “Rodrigazo” acontecido en Junio de 1975. En el
marcado de trabajo llevé a la desindexacién de los salarios y a su
contrataciéon en funcién de la inflacién esperada. La maxidevaluacién
hizo inutiles los modos habituales de formular expectativas. Las
decisiones de precios adoptadas como consecuencia del shock
impulsaron la tasa de inflacién. Como resultado, una vez que la
economia se re-indexa, lo hace a una tasa de inflacién méas elevada que
la observada con anterioridad al shock. Notese la diferencia con un
evento devaluatorio en ausencia de indexacion. Un buen ejemplo lo
constituye la devaluacién de diciembre de 1958. En ese caso, al no estar
indexado el mercado de trabajo, el shock implicé una fuerte caida del
salario real, con la consecuente posterior desaceleracién de la inflacion.
En efecto, mientras que la tasa de inflacién minorista fue del 113,7% en
1959, se desacelerd rapidamente, siendo del 26,6% en 1960. En términos
de la estructura estocastica de las variables relevantes para los

problemas de decisién analizados en esta seccién, un mismo shock, bajo
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diferentes estructuras institucionales, implica un comportamiento

disimil en las respuestas.

La experiencia aperturista de fines de los afios setenta

En el afio 1977, Argentina inicia, con la reforma del sistema financiero
doméstico y la liberacion del mercado cambiario, un proceso de apertura
y liberalizacién financiera que fue profundizado a partir de diciembre de
1978 con la decisién oficial de anunciar anticipadamente la evolucién
futura del tipo de cambio. El régimen cambiario entraria en crisis en
abril de 1981, comenzando una etapa que algunos autores —Damill,
Fanelli, Frenkel y Rozonwurcell (1988)— denominan de ajuste cadtico,

caracterizada por sucesivos shocks devaluatorios.

Las reformas financieras y cambiarias de finales de la década del
setenta estaban inspiradas, desde una perspectiva teoérica, en el enfoque
monetario del balance de pagos —ver Damill, Fanelli, Frenkel y
Rozenwurcel (1988). Al tratarse la Argentina de una economia pequena,
se esperaba que la movilidad irrestricta de los flujos de capitales,
combinada con una politica que pautaba oficialmente la evolucién
futura del tipo de cambio, igualara la tasa de interés doméstica a la tasa
de interés internacional corregida por los costos de transaccién y la tasa
anunciada de devaluacién. De acuerdo con el enfoque monetario del
balance de pagos, una vez establecido el tipo de cambio como ancla
nominal, bastaria con que el Banco Central mantuviese bajo control los
factores de emisiéon monetaria de origen interno para evitar problemas
en el sector externo de la economia. En efecto, de acuerdo con este
enfoque, los desequilibrios en el balance de pagos resultarian un simple
reflejo de los desequilibrios monetarios internos. La variaciéon de las
reservas internacionales seria, en ese caso, el mecanismo de ajuste entre
oferta y demanda de dinero, y cesaria una vez establecido el equilibrio
en dicho mercado. Por lo tanto, aunque la politica monetaria no tuviera
manera de afectar la tasa de interés, seria en cambio un instrumento
central del equilibrio externo, concebido este en términos del resultado
global del balance de pagos —variacién de reservas— y no apenas del

saldo de cuenta corriente. Si, ademads, los mercados de bienes operasen
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bajo condiciones de arbitraje perfecto, por la ley de precio tnico la tasa
de inflacion doméstica deberia igualarse a la suma de la tasa de
inflacién internacional y la tasa anunciada de devaluacién. Puede
entonces concluirse que un programa de estabilizacién como el iniciado
el 20 de diciembre de 1978, que se basaba en el preanuncio de la
evoluciéon futura del tipo de cambio segin una pauta de ajustes
decrecientes e inferiores a la inflacién corriente, y en la determinacion
de metas de crecimiento de los factores domésticos de emision de la base
monetaria, consistentes con dicha pauta, resultaria en una politica
antiinflacionaria practicamente sin costos. A medida que las
devaluaciones resultasen cada vez menores, la tasa de inflacién y la
tasa de interés internas tenderian a converger, respectivamente, a la

tasa de inflacion y a la tasa de interés internacionales.

En marzo de 1981, cuando finalmente debe abandonarse la politica de
pautas cambiarias en medio de una aguda crisis del sistema financiero y
del sector externo, la realidad era muy diferente al resultado esperado
de acuerdo con el enfoque monetario del balance de pagos. La inflaciéon
interna estaba muy lejos de la convergencia con la inflaciéon
internacional, y tal circunstancia habia ocasionado la acumulacion de
un fuerte atraso cambiario. La tasa real de interés interna era muy
superior a la tasa real externa. La economia atravesaba una recesion

severa que habria de extenderse hasta mediados de 1983.

El fracaso de esta experiencia de liberalizacién, tomé la forma de
extrema inestabilidad macroeconémica, fuga de capitales de un monto
sin precedentes e incremento en los pasivos externos por encima de la
capacidad de repago del pais. Como consecuencia de este proceso, el
déficit de cuenta corriente se tornd estructural. En efecto, el problema
de la restriccién externa adopté en la década del ochenta un cariz
diferente al de las crisis de pagos ocurridas durante las décadas del
sesenta y setenta. Por un lado, el origen de los problemas externos de
los ochenta no se debié a un exceso de absorcién doméstica, sino en un
desajuste financiero cuya génesis fue el proceso de endeudamiento y
fuga de capitales a que dio lugar la experiencia de apertura —ver Damill

y Fanelli, (1988)—.
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La macroeconomia argentina de los afios ochenta se vio asi signada no
s6lo por el problema del monto de la transferencia a realizar al exterior,
sino de la distorsién que ello generd en los mercados financieros locales
y que 1mpidié recrear las condiciones de estabilidad minimas para
reestablecer el crecimiento. La magnitud de la transferencia resultante
del endeudamiento externo implic6 una fuerte caida en el ahorro
domeéstico y la inversion. El ahorro doméstico se redujo desde un
promedio de 21.3% del PBI en la década del setenta a 11.3% del PIB en
los ochenta. Asimismo, la proporcién invertida pasé de 21.5% a 15.6%.
La caida del ahorro es primordialmente consecuencia del aumento de los
pagos a factores del exterior. La caida de la inversiéon, en cambio,
encuentra su explicacién en la forma en que se dieron el ajuste y las
politicas implementadas durante el mismo. Con el objeto de realizar el
ajuste externo, la crisis de la “tablita” fue seguida por recurrentes
shocks devaluatorios, que constituyeron una fuente extrema de
volatilidad macroeconémica. En efecto, una caracteristica del periodo de
ajuste cadtico es la elevada volatilidad en la estructura de precios
relativos, responsable en parte del colapso de la tasa de inversion. En
un entorno de una economia cuya estructura institucional se habia
adaptado —via indexacién— a vivir en un entorno de elevada volatilidad
nominal, la recurrencia y magnitud de los shocks acontecidos en la
primera mitad de la década del ochenta se propagaron en la economia a

través de la estructura indexatoria.

En términos de las opciones de reserva de valor del sector privado no
financiero, toda la etapa del régimen de alta inflacién hasta su crisis,
con las experiencias hiperinflacionarias se caracterizé6 por un fuerte
estimulo a la dolarizacién de los activos del sector privado no financiero.
La demanda de activos externos se consolidé entonces como una opcién
concreta para preservar el poder de compra de la riqueza. Estos activos
presentaban un atractivo adicional. Su pago covaria negativamente con
los ingresos laborales. Es decir, paga en momento de crisis
macroeconémica. Como fuera mencionado anteriormente, el estimulo a
la dolarizacion alcanzé su maximo durante las experiencias

hiperinflacionarias. La convertibilidad implicé la convalidaciéon de un
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proceso de dolarizacion de una parte significativa de la estructura

contractual de la economia, que en los hechos ya habia ocurrido.

IV.5. Consecuencias en términos de composicion de cartera y

sustitucion bruta

En términos de participaciones relativas y de sustituciéon bruta de
activos, entre los principales cambios acontecidos desde la década del

cuarenta hasta la actualidad se encuentran las siguientes:

Elevada participacion de los activos inmuebles residenciales y de los
activos externos: En efecto, las tenencias de activos externos
denominados en monedas consideradas “duras” y los inmuebles
residenciales constituyen actualmente las principales opciones del
sector privado argentino para preservar intertemporalmente el poder de
compra de su riqueza. Si bien desde una perspectiva estatica ambos
activos presentan un elevado grado de sustitucién, el bajo nivel de
intermediacién financiera observado histéricamente en el pais y
principalmente el raquitismo del crédito hipotecario promovié el
desarrollo de una relaciéon de complementariedad intertemporal sobre la
base de una caracteristica que distingue fundamentalmente a ambos
activos: La divisibilidad. Para los agentes que demandan inmuebles
como reserva de valor, este ultimo constituye un bien practicamente
indivisible#?. Esto implica que para ingresar al mercado inmobiliario, los
agentes deben disponer de una dotacion significativa de riqueza. En
ausencia de apalancamiento, esto s6lo es posible acumulando flujos de
ahorro durante un cierto periodo. En ausencia de opciones rentables de
ahorro en moneda local, y dada su perfecta divisibilidad, la divisa
norteamericana devino en un destino habitual de aquellos ahorristas
que buscan preservar el poder de compra de su riqueza para acceder al
mercado inmobiliario. En esto radica la relaciéon de complementariedad

Intertemporal entre ambos activos.

* Este no es necesariamente el caso para agentes que van construyendo su vivienda propia,
transformando sus flujos de ahorro en materiales para la construccion. En este caso, el
inmueble presenta cierto grado de divisibilidad.
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Baja sustitucién bruta entre los activos denominados en moneda local y
los activos externos denominados en dolares americanos: Ya desde la
devaluacién de fines de 1958, pero principalmente a partir de la
sucesion de eventos devaluatorios que caracterizo el periodo 1981-1983
de crisis y ajuste luego de la experiencia aperturista de fines de la
década del setenta, el ddlar norteamericano se constituyé en una
importante opciéon de reserva de valor para el sector privado. Los
procesos hiperinflacionarios, que implicaron la virtual dolarizacién de
facto de la estructura contractual de la economia profundizaron este
proceso. La convertibilidad implicé la convalidacion de un desarrollo
implicito. En efecto, la re-intermediacion financiera observada a lo largo
de la década del noventa tuvo lugar con una alta participaciéon de
depoésitos en ddlares, convalidandose normativamente la dolarizacién de
parte de la estructura contractual del sistema financiero que en los
hechos ya habia ocurrido durante la hiperinflacién al contraerse a un

minimo imprescindible la demanda de activos en moneda local.

Baja sustitucion bruta entre los inmuebles y los activos denominados en
moneda local: Tal como ha sido analizado en la subsecciéon IV.3, durante
la primera mitad del siglo XX el sector privado no financiero argentino
dispuso de opciones de ahorro denominadas en moneda local, a tasa fija
y con un plazo a vencimiento en torno de los cuarenta anos. Uno de
estos instrumentos fue la cédula hipotecaria argentina, que consistia en
una titulizacién de los préstamos hipotecarios otorgados por el Banco
Hipotecario Nacional. KEste instrumento posibilitaba ahorrar
indirectamente en inmuebles, con la ventaja de ser a la vez, un
instrumento divisible. Como parte del cambio en las consideraciones
respecto a los alcances de la politica monetaria a partir del afio 1946, el
gobierno retir6 la totalidad de las cédulas hipotecarias en circulacion. A
medida que se fueron consolidando mayores tasas de inflacién, los
inmuebles continuaron siendo un instrumento relevante de reserva de

valor, esta vez, de manera directa.

Una de las respuestas adaptativas de los agentes a un entorno de alta
inflacion ha sido la indexacion de la estructura contractual de la

economia. Sin embargo, en presencia de recurrentes shocks, la
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indexacién se torna en un mecanismo ineficiente para preservar la
estructura de precios relativos. En aquellos contratos en los que se
comprometian sumas importantes de riqueza, como es el caso de los
inmuebles, la dolarizacion fue un resultado natural durante el régimen
de alta inflacién in Argentina. Sin embargo, el hecho de que los precios
de los inmuebles se fijen en ddélares, no implica que comparta
plenamente la variabilidad con la divisa norteamericana en contextos
devaluatorios. Es decir, no constituye un sustituto perfecto del délar. De
hecho, como quedara en evidencia en la seccion V, la variabilidad del
retorno de un inmueble es significativamente menor a la del retorno de
poseer dodlares. Esto se debe a que, luego de ocurrido un shock
devaluatorio, la licuacién de los salarios en dblares implica que el precio
en dolares de los inmuebles tiende a caer. Este proceso no es inmediato,
dado que la caida del precio de reserva de los tenedores de inmueble

presente inercia.

Independientemente del retorno promedio, la menor dispersién
resultante del retorno del inmueble constituye un factor atractor
adicional como reserva de valor en el caso de agentes aversos al riesgo.
La contracara de la lentitud del ajuste en el precio de reserva es la
iliquidez que adopta el mercado inmobiliario en ese contexto. En efecto,
luego de un shock devaluatorio que licua el salario real, el nimero de
operaciones inmobiliarias se reduce, debido a que la brecha entre el
precio de demanda y el de oferta se incrementa. A medida que el precio
de reserva cae, se convalida la caida en el precio en ddlares del
inmueble, y se reactiva la operatoria del mercado. Por otra parte, el
inmueble goza de un factor atractor adicional respecto a otros activos
financieramente intermediados. Un riesgo percibido de expropiacion

menor.

Baja sustitucion entre acciones e inmuebles como reserva de valor: Una
consecuencia de la elevada volatilidad macroeconémica y nominal de la
argentina es el raquitismo de su mercado de capitales, y
particularmente de su mercado accionario. Desde la perspectiva del
demandante de acciones, entornos de cambios recurrentes en la

estructura de precios relativos dificulta la formaciéon de expectativas

88



respecto de la evolucién del retorno de la accién, dado que existe una
incertidumbre fundamental respecto a la evolucién del sector econémico
al cual pertenece la firma, a la vez que dificulta la interpretacién de los
balances por parte de los accionistas. Esta misma incertidumbre en los
precios relativos constituye un factor que desincentiva la toma de
decisiones de inversién por parte de las firmas, las cuales en contextos
de elevada volatilidad nominal ven incrementados los incentivos a
mantener posiciones flexibles. El reducido tamafio resultante del
mercado de acciones lo condena a no constituir una opcién relevante del
menu de opciones de reserva de valor disponible para el sector privado,
dado que representa una proporcion minoritaria de la hoja activa del
sector. Adicionalmente, al tratarse de un mercado -chico, toda
reasignaciéon de tenencias de activos que involucre a las acciones
1mplicara una fuerte variacién en sus cotizaciones. En efecto, una salida
de capitales que represente una porcién reducida de las tenencias de
activos externos totales del sector privado no financiero puede
involucrar a una porcion mayoritaria de las tenencias totales de
acciones del sector, reflejandose en una fuerte caida de sus precios.
Como se evidenciara en la seccién V, el retorno de las acciones presenta

la mayor dispersién entre los activos considerados.

Conclusiones de la seccion IV

Como resultado de los elementos descritos, desde mediados de la década
del cuarenta la economia argentina mostr6 una tendencia a la
desintermediaciéon financiera, signada por el abandono de los activos
denominados en moneda local como reserva de valor de largo plazo, una
reducida participacién de las acciones como vehiculos de canalizacion de
los flujos de ahorro del sector privado y una participacién creciente de
los inmuebles y los activos denominados en ddélares como instrumentos

para preservar el valor real de la riqueza.

El grafico IV.3 muestra la evolucién en términos del producto del M3
privado bimonetario desagregado por sus componentes entre 1941 y

2012.
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Grafico IV.3
M3 privado bimonetario en términos del PBI

45% B Circulante en poder del publico ™ Cuenta corriente en AR$

40% ¥ Caja de ahorros AR$ Plazo fijo en AR$

# Cuenta corriente en US$ «» Caja de ahorros en US$

35%

O Plazo fijo en US$

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

1944
1947
1950
1953
1956
1959
1962
1965
1968
1971
1974
1977
1980
1983
1986
1989
1992
1995
1998

1941
2001
2004
2007
2010

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA.

Como puede observarse, el proceso de intermediacién alcanzé un
minimo en torno al 5% del PIB durante los procesos hiperinflacionarios.
Notese que la recuperaciéon del proceso de intermediacién observado
durante la década en la que estuvo vigente el régimen de
convertibilidad, se caracteriz6 por un elevado incremento en los
depésitos en dblares, en el sistema financiero local. De hecho, recién en
la etapa que sigui6 a la crisis de 2002 las tenencias de activos
denominados en moneda local en el sistema financiero domeéstico
alcanzaron niveles en términos del PBI comparables a los de la década

del sesenta.
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Seccién V

Demandas de activos de reserva de valor en Argentina:

Una aplicacion de los enfoques tradicionales de seleccion

6ptima de cartera
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V.1. Introduccion

El objetivo de la presente seccién es mostrar que la estructura de
tenencias relativas de activos de reserva de valor del sector privado no
financiero argentino observadas en la actualidad puede ser explicada
por la teoria convencional de seleccion 6ptima de cartera en ausencia de
ambigiiedad, bajo el paradigma de la utilidad esperada subjetiva. Con
este fin, se asumird el caso de una cartera compuesta por cuatro
instrumentos: depodsitos a plazo fijo en moneda local, activos externos
denominados en délares, un inmueble como reserva de valor y acciones.
Desde una perspectiva metodoldgica, tanto en esta seccion como asi
también en la seccién VI el andlisis de las tenencias 6ptimas de activos
sera abordado utilizando modelos estaticos de seleccién éptima de
cartera. De acuerdo con los resultados obtenidos en la presente seccion,
los enfoques convencionales de seleccién de cartera en ausencia de
ambigiiedad permiten explicar la elevada participacién de activos
denominados en délares como asi también de inmuebles como reserva
de valor en las tenencias del sector privado no financiero argentino.
Estos resultados descanan sobre dos supuestos fundamentales: 1) una
distribucion de probabilidad subjetiva sobre el vector de retornos
equivalente a la distribucién empirica correspondiente al total de la
muestra considerada —desde septiembre de 1977 hasta diciembre de
2012—. 2) presencia de costos de transaccion. Ambos supuestos
presentan importantes debilidades. En primer lugar, asumir que la
distribucién de probabilidad subjetiva es la distribucién empirica de los
retornos para todo el periodo considerado, implica suponer que el agente
considera que todas las realizaciones del vector de retornos de los
activos a lo largo del periodo muestral tienen la misma probabilidad de
ocurrencia en f+1. Este supuesto puede resultar poco realista en
determinados contextos macroeconémicos. Por otra parte, dado que
siempre es posible especificar una estructura de costos de transaccién
que permita replicar las tenencias relativas de activos observadas,
asumir costos de transacciéon resulta un factor explicativo en parte

trivial.
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En funcién de las debilidades mencionadas, en la secciéon VI de la
presente Tesis se incorpora la representacién de preferencias que
contemplan ambigiiedad de Klibanoff, Marinacci y Mukerji (2005) al
estudio de las tenencias de activos en Argentina, y se muestra que tanto
la ambigiiedad como la aversiéon por la ambigiedad constituyen
elementos relevantes para explicar la elevada participaciéon de los
activos externos denominados en ddlares y de los inmuebles en cartera
del sector privado, aun en ausencia de costos de transaccién, y
restringiendo el conjunto de informacion relevante a subconjuntos de la

muestra, de manera de formar probabilidades subjetivas sélo sobre un

subconjunto £~ incluido en el conjunto de eventos muestrales E .
V.2. Modelando el problema de asignacién de activos
Planteo del problema

En la presente seccién se estudian los comportamientos de asignacién
de activos del sector privado no financiero argentino utilizando los
enfoques convencionales de seleccidon Optima de cartera bajo el
paradigma de la utilidad esperada subjetiva. Especificamente, se

considera el caso de un individuo que asigna su portafolio inicial W,

maximizando la utilidad esperada de su cartera en el periodo siguiente.
En funcién del andlisis desarrollado en la seccidén anterior, se supone
que el agente decide sus tenencias 6ptimas entre cuatro instrumentos:
un activo financiero doméstico (no acciones) denominado en moneda
local, un activo externo denominado en ddélares, un activo inmueble y

acciones. Adicionalmente, el valor del portafolio inicial W

., es

arbitrariamente indizado a 1.*6 Por otra parte, denominando r?, el

retorno real del portafolio en el periodo ¢+1, resulta 1+, =1+w,'r_,,

d / C . .
donde w, = (a),“ , 0", a);”'”,a)f“) es el vector de fracciones del portafolio

asignadas a cada uno de los cuatro activos que componen la cartera del

ad aext inm acc

r rr ) es el vector de las realizaciones en el

agente’ y rt+1 :(7" t+1 > Tl 2T+

t+1 >

46 Este supuesto permite dejar de lado consideraciones respecto al nivel inicial de la
riqueza, que pueden ser relevantes dependiendo de la funcién de utilidad
considerada, tal como se explica en el apéndice A.V.2.
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periodo t+1. De esta manera, el monto del portafolio en 7#+1 puede

=(1+rP

Hl)-W,. Bajo estas consideraciones, las

expresarse como W,

tenencias 6ptimas de cartera resultan de suponer que el agente resuelve
el siguiente problema de maximizacién restringida:

Argmax w, =max E[U (W

t+1

JJl=max EUG,(1+w'7.)] @

Sujetoaque w,'e=1y 0<w, <1

donde e es el vector unitario. De acuerdo con la primera restriccion el
agente cumple con su restriccién de riqueza mientras que la segunda
implica asumir ausencia de short-sales.?” Las caracteristicas de la
solucién al problema (1) dependen crucialmente de dos supuestos. En
primer lugar, de la funcién de utilidad que se asuma. En segundo lugar,
de la funcién de generacién de expectativas, o en otras palabras, de cual
sea la distribuciéon de probabilidad subjetiva utilizada por el agente
para formar expectativas respecto a la realizacion de los retornos de los

activos en el periodo 7#+1. De estos supuestos no solo dependen los
, . . . * . .,
valores Optimos de las tenencias de activos w,, sino también la

eficiencia del método de resolucién factible de ser empleado. El
problema (1) es del tipo estatico. Es decir, dada la riqueza inicial, las
preferencias, y la distribucién de probabilidad conjunta de los retornos
que el agente espera rija en el periodo 7+1, decide las tenencias

Optimas de activos como proporcién del portafolio en el periodo %, es

. . *
decir, obtiene un valor para el vector w, .

Dos criterios para la resolucién de este problema han sido extensamente
utilizados en la literatura de decisiéon de cartera 6ptima. El primero
consiste en maximizar directamente la utilidad esperada. Asumiendo en
este caso una distribucién subjetiva discreta sobre las realizaciones del

vector de retornos, este problema puede expresarse como:

47 Este supuesto significa que ninguna proporciéon del activo se encuentra
apalancada. El supuesto permitird poner el foco en la decisién de asignaciéon de
activos en funcion de la estructura estocastica de los retornos, sin tener en cuenta
consideraciones acerca del costo relativo del fondeo.
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max E[U(Wm )] = z U(l W, ) p(’”m) (2)

w

donde p(rm) denota el valor de probabilidad de la realizacién del vector

de retornos percibida por el agente, para el periodo 7 +1.

En lugar de resolver (2), una segunda alternativa consiste en resolver el
problema utilizando los momentos de la distribucién subjetiva asumida
por el agente. En esta linea resolutiva, pueden identificarse dos
alternativas. La primera consiste en utilizar series de Taylor para
derivar una aproximaciéon a la funciéon de utilidad (ver Tsiang 1972) y
luego maximizar el valor esperado de la misma. La segunda propone
funciones de utilidad que especificamente consideren los momentos de

orden seleccionado.

Con respecto al criterio de aproximacion por series de Taylor, debe tener
en cuenta el lector que no existe una relacién biyectiva entre la teoria de
la utilidad esperada y un criterio de decisién basado en los momentos de
las distribuciones que segun el agente, rigen el comportamiento de los
retornos. Sin embargo, es posible trasladar las preferencias individuales
en un ordenamiento parcial de los momentos, restringiendo el conjunto
de distribuciones de probabilidad asumidas, como asi también las
funciones de utilidad. En el apéndice A.V.1 se detallan las condiciones

necesarias para que este tipo de traslaciéon sea posible.

Por otra parte, con respecto al desarrollo de funciones de utilidad que
contemplen especificamente los momentos de los retornos, en 1987
Benishay propuso una funciéon de utilidad polinémica de orden cuatro
bien comportada en términos de lo que es econémicamente deseable
para un agente que toma decisiones de asignacién de activos en

contextos riesgosos.48

4 Para una discusioén detallada de estos comportamientos, ver Benishay (1987) y
Hirshleifer y Riley (1992) .
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Criterios de resolucion utilizados

En la presente seccion, el problema planteado en (2) sera resuelto tanto
mediante la maximizacién directa de la funcién de utilidad esperada,
como mediante la maximizacién del valor esperado de una aproximacion
de Taylor a la funcién de utilidad. Anteriormente, se ha mencionado que
no solo la eleccién de la funcién de utilidad sino también la distribucién
subjetiva asumida condicionan el resultado del problema en cuestion,
como asi también la eficiencia del método de resolucién empleado. Este
ultimo punto es particularmente relevante para este trabajo. Como se
muestra en el anexo II, esto se debe a que en casos en que la estructura
estocastica de los retornos es muy compleja, la informacion que brindan
algunos de los momentos muestrales puede ser muy incompleta en
comparaciéon al uso de toda la informaciéon muestral, como en el caso de

la maximizacién directa de la utilidad esperada.

Con respecto a la funcién de utilidad, en el presente trabajo se asume
una funcién exponencial negativa sobre los retornos, del tipo:
)20 _/1[Wt(l+”li1)]
U(rt+1 ) =€ [

Para una discusién de sus principales caracteristicas y propiedades, ver

apéndices A.V.2-A.V.5.

Con respecto a la distribucion subjetiva asumida, en ambos criterios de
resoluciéon se supone que el agente forma expectativas en base a la
informacién pasada de los retornos reales de los cuatro activos en
cuestién. Especificamente, se supone que el agente toma en cuenta
todas las realizaciones conjuntas pasadas del periodo considerado
(septiembre de 1977-diciembre de 2012), yv a cada una de estas
realizaciones le asigna la misma probabilidad de ocurrencia en el
periodo 7+1. Asumir que el agente utiliza la distribucién empirica
correspondiente a todo el periodo muestral equivale a suponer que todos

los eventos pasados tienen el mismo peso 1/n en la memoria del agente,

donde n es el numero de realizaciones pasadas. Obviamente, este

supuesto es ad-hoc, y podrian considerarse otros criterios, con distinto
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grado de “memoria”.¥® En la seccién VI se abandona el supuesto de
unicidad de la distribucién subjetiva y se incorporan preferencias
suaves por la ambigliedad, lo que permite restringir el conjunto de
informacién a eventos o subperiodos especificos considerados relevantes

por el agente, dado un determinado entorno.

Volviendo a la presente seccidén, bajo los supuestos de preferencias y
distribucién subjetiva asumida, el problema de maximizacién directa de

la utilidad esperada (2) resulta:

o S5 b 0

i=1

Como método alternativo, el problema (1) se resuelve maximizando el
valor esperado de una aproximacién por series de Taylor a la funcién de
utilidad, en un entorno del retorno esperado del portafolio en #+1.
Especificamente, se considera una aproximacién de orden cuarto, dado
que momentos de orden superior a éste carecen de interpretacion
econdémica. Adicionalmente, como ha sido expuesto en Burdisso y Corso
(2011), y como se desarrolla en la secciéon V.2.c, del analisis de la
estructura estocastica de los retornos reales de los principales activos en
cartera del sector privado no financiero argentino, se sigue que el
impacto del sesgo (principalmente en el caso del activo externo) como asi
también de las colas pesadas de las distribuciones, deben ser tenidas en
cuenta en las decisiones de portafolio. Bajo los supuestos mencionados

de preferencias, la aproximacion por series de Taylor al problema (1)

resulta:
N_*ﬂ(lw,,) /1_2 2_£ 3 1_4 4
max E[uWw,., )]~ —e S0, =S+ ok (4)

4 Las expectativas podrian también estar influidas por variables de cantidades,
que brinden informacién de desequilibrios agregados relevantes para la toma
decision del agente. Tipicamente, el déficit de cuenta corriente o el ratio
endeudamiento ptblico / pib. La incorporaciéon de este tipo de variables en los
procesos de formacién de expectativas constituye una extensiéon natural de este
modelo para el estudio de distribuciones de los retornos condicionadas al contexto
macroecondmico.
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2

3 4 .
b S5 Y kp denotan el retorno esperado, la varianza, el

donde u,, o

sesgo vy la curtosis del retorno del portafolio en #+1. Para la derivacién

de la expresion (4), ver apéndice A.V.6.

Con el objeto de implementar la expresion (4), sera necesario contar con

2

3 4 .
bs S, Y kp. Con este fin, nos

las estimaciones muestrales de u,, o

basaremos en el trabajo de Athayde y Flores (2004), ver anexo A.V.8.

En la subseccién V.2.c se presenta un analisis detallado de las series de
los retornos reales utilizadas por los agentes para formar expectativas.
Estas series son construidas considerando diversos periodos de tenencia
del activo. Las mismas constituirdan un insumo fundamental para

resolver el problema (1) por los métodos especificados en (3) y (4).

Elaboracion de los retornos reales y andlisis descriptivo

En esta subseccion se detalla la elaboraciéon de las series de retornos
reales de los activos considerados y se brinda una descripcion
estadistica de las mismas. Las series desarrolladas seran también

utilizadas en la seccién VI de la presente Tesis.

Como fuera mencionado en la descripcion del problema, se supone que el
portafolio estd compuesto por cuatro tipos de activos, (i) un activo
financiero denominado en moneda doméstica dentro del sistema
financiero local (activo doméstico), (i1) un activo financiero denominado
en délares fuera del sistema financiero local (activo externo), (iil) un

inmueble residencial demandado como reserva de valor y (iv) acciones.

Las series que conforman el vector de retornos sobre la que los agentes
calculan la distribucién empirica fueron elaboradas calculando, para

cada momento ¢ (mes), el retorno real obtenido por mantener en cartera
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un determinado activo durante los ultimos h (1, 5, 10, 20) afos (al que

se le permitia capitalizar de forma mensual).?°

1.  Retorno real ex-post del activo doméstico, capitalizacién mensual y

tiempo mantenido en cartera /.

i i
[Ta+i

pd = | e -1
[Ta+z)
Jj=t—(12%h)

Con h=1, 5,10y 20.
donde

.ad . , . ..
i : tasa de interés nominal mensual en t, de un plazo fijo en pesos, 30-

59 dias. Fuente: BCRA

7, : inflacion mensual en el momento t. Fuente: INDEC hasta Diciembre

2006 y luego indice de precios promedio ponderado de 5 provincias

(Santa Fe, San Luis, Salta, Jujuy y Misiones).

ii.  Retorno real ex-post del activo externo, capitalizacién mensual y

tiempo mantenido en cartera % (en afios)

h

-1 ¢ I/
[Ta+i []a+e))

aext __ | j=t—(12*h)-1 Jj=t—=(12*h) _ 1

) ﬁ(l+ﬁj)

j=t—(12%h)

Con h=1, 5,10y 20.

donde

5 Cabe destacar, sin embargo, que los retornos reales de la inversién en los
diferentes activos estan calculados presumiendo que a lo largo de la vida promedio
de la inversiéon considerada no se verificaron alteraciones ni rupturas
contractuales, un supuesto obviamente incorrecto en ocasién de algunos de los
numerosos episodios de crisis financiera que experimenté nuestro pafs.
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1ii.

- aext

I, :tasa de interés mensual en t, de un bono del Tesoro de los EE.UU.

a un ano. Para el periodo comprendido entre abril de 1993 y diciembre
de 2001, se consideré el retorno nominal de un depédsito e plazo filo en

délares en el sistema financiero local.

e,: tasa de depreciacién mensual en t. Fuente: BCRA
7, : inflacién mensual en el t.

Retorno real ex-post del inmueble, capitalizacién mensual y tiempo

mantenido en cartera h (en anos)

ﬁ(1+ij"f“"’”) ﬁ(1+if“) ﬁ(1+ej)

’”z”;lm _ | J==02%m)-1 J=t—(12*h) J=t—(12*h) ]
? t t
1+ 7. 1+d, I+c
[1 (+z ) t
J=t=(12%h) Jj=t—(12%h)

Con h=1,5,10y 20.

donde

-alquiler

p retorno nominal mensual en pesos del alquiler de un

departamento 2/3 ambientes en CABA. Fuente: Reporte Inmobiliario

&

i¥: variacién mensual del valor del m? en délares de un departamento

usado en CABA5!, Fuente: Gimenez Zapiola y UADE.

d,: tasa de amortizacién mensual del capital, correspondiente a una

tasa de amortizacién anual del 2%.

51 Las series correspondientes al precio del m2 en doélares de un departamento
usado en CABA, asi como el retorno de un alquiler de un departamento 2/3
ambientes en CABA, estan disponibles a partir de septiembre de 1976. El periodo
de andlisis comienza entonces en septiembre de 1977 (por la forma en que los
mismos fueron elaborados) para el caso del horizonte anual de los retornos reales
de los tres activos. Para el horizonte de 5 afios las series estan disponibles desde
septiembre de 1981; para el horizonte de 10 afios desde septiembre de 1986 y para
el horizonte de 20 afios desde septiembre de 1996.
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1v.

¢, : costo de escrituracién (3,5% por compra y 3,5% por venta).
e,: tasa de depreciacién mensual en t.
7, : inflacién mensual en el t.

Retorno real ex-post de las acciones, capitalizacién mensual y tiempo

mantenido en cartera 4 (en anos)

ﬁ(1+ij”v) ﬁ(l+if“)

rta;c _ J=t—(12%h)-1 J=t—(12%h)-1 _1
’ t t
[Ta+z) []0+ca)|l+c,)
Jj=t—(12*h) Jj=t—=(12*h)

Con h=1, 5,10y 20.

donde

~acc

i/“: retorno nominal mensual del mercado accionario. Fuente: Indice

Bolsa de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

ca, : costo de ajuste para replicar el Indice Bolsa.
7, : inflacién mensual en el t.

El periodo de analisis se extiende desde septiembre de 1977 hasta
diciembre de 2012, con frecuencia mensual. En el Anexo A.V.9 se
presentan las estadisticas descriptivos para los retornos reales de los
cuatro activos considerados. En primer lugar, si el lector se concentra
solo en los valores medios de los retornos por tipo de activo y por
horizonte de inversién, el grafico V.2 es elocuente. Para el periodo 1977-
2012 el activo doméstico es el tUnico instrumento que mostrd
sistematicamente rendimientos promedios negativo cualquiera sea el
horizonte de inversién considerado. Asimismo, el inmueble se revela

como la inversién con el mayor retorno promedio —en torno del 5%
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anual—, para un plazo de tenencia superior a 5 anos. El activo externo

muestra los retornos reales mas altos para periodos de tenencia cortos.

Grafico V.2
Retorno real promedio por tipo de activo y plazo de tenencia en cartera
Septiembre de 1977-Diciembre de 2012

15% -

10% -

5%

0% 1 [ﬂ L
-5% 4

-10%

-15% -
1 ano 5 afnos 10 anos 20 anos

B Act. Doméstico Act. Externo 0 Act. Inmueble Acciones

El grafico V.3 muestra como se distribuyen los retornos reales de los
cuatro activos de acuerdo con una representacion de quintiles para los
cuatro periodos de tenencia en cartera considerados. La principal
caracteristica que posee un grafico de quintiles es la correspondencia
directa entre el tamafno de las barras y la forma de la distribucion
empirica subyacente. En tal sentido, permite inferir lo que ocurre con
los momentos de orden superior, como dispersion, sesgo y curtosis.
Llama la atencién la ausencia de simetria cualquiera sea la distribucién
de retornos y el periodo de tenencia considerado, ya que en general, las
barras mas altas se ubican en el ler o 5to quintil —dependiendo del
activo— lo que revela una nutrida representacién de valores extremos,
(v.gr. retornos reales muy negativos o retornos reales muy positivos).
Esta sobrerrepresentacion de valores extremos confirma la presencia de
distribuciones con “cola pesada” —curtosis diferente respecto de la
distribucién normal- y asimetria o sesgo hacia la izquierda —valores

negativos— en el caso del activo doméstico, y asimetria o sesgo hacia la
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derecha en el caso del activo externo y el inmueble. Las acciones
aparecen como el activo con distribucién mas simétrica de los retornos
para horizontes superiores a un ano, aunque con sobrerrepresentacion
de los eventos extremos. Asimismo, esta fuerte presencia de outliers
Incrementa también la volatilidad de la muestra. En definitiva, la
elevada volatilidad, la falta de simetria y las “colas pesadas” en las
diferentes distribuciones pone de manifiesto la escasa informacién que
contiene el retorno promedio en estos casos y la relevancia que podrian
tener los momentos de orden superior como factores explicativos de las
asignaciones de portafolio. Aspectos vinculados a la ausencia de
normalidad en la distribucion muestral de los retornos reales para el

caso argentino se puntualizan en Burdisso y Corso (2011).

Grafico V.3
Retorno real promedio por quintil, por tipo de activo
y plazo de tenencia.

a) Periodo de tenencia en cartera: 1 ano b) Periodo de tenencia en cartera: 5 anos
DDAV
5to quintil S 5to quintil

§ 4to quintil

4to quintil

3er quintil 3er quintil

b

2do quintil 2do quintil
ler quintil ler quintil
-100% -50% 0% 50% 100% 50% -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40%
B Act. Doméstico Act. Externo O Act. Inmueble & Acciones m Act. Doméstico Act. Externo O Act. Inmueble & Acciones
c) Periodo de tenencia en cartera: 10 anos d) Periodo de tenencia en cartera: 10 anos

[ooaaad
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4to quintil m;l 4to quintil
|
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-40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10%
m Act. Doméstico Act. Externo 0 Act. Inmueble & Acciones M Act. Doméstico Act. Externo O Act. Inmueble &1 Acciones

Para completar el andlisis, se considera explicitamente la dimension
temporal en la representacién de los rendimientos. Los graficos V.4 a
V.7 presentan las series de tiempo de los retornos reales para los cuatro

plazos de tenencia, respectivamente.
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Al observar el grafico V.4, sobresalen los episodios devaluatorios de los
anos ochenta y la devaluacion a inicios de 2002, con retornos superiores
al 200% en el caso del activo externo y las acciones. Nuevamente, pero
ahora ubicando temporalmente los episodios extremos, se observa cierta
sobrerrepresentaciéon de eventos disruptivos, que en el caso del activo
doméstico se traduce en un marcado sesgo hacia los retornos negativos —
entre -100% y 0%— y en el caso del activo externo, el inmueble y las
acciones se evidencia en un sesgo hacia rendimientos positivos. Un
elemento que distingue al retorno de las acciones es su elevada
dispersion, marcadamente superior a la de los restantes instrumentos.
Otra cualidad ya resaltada es la ausencia de una varianza constante a
lo largo del periodo, cualquiera sea el activo que se considere. Ademas
de la representacion temporal, sobre el eje de las ordenadas puede

observarse la distribuciéon empirica de cada uno de los retornos.

Al observar el desempeno de los rendimientos de mantener el activo
durante 5 afnos (grafico V.5), queda expuesta de manera evidente, la
asimetria que muestran los cuatro rendimientos. Sin embargo, mientras
el activo externo, el inmueble y las acciones presentan sesgos hacia
rendimientos reales positivos (es decir, “colas mas pesadas” hacia la
arriba de acuerdo con el eje de ordenadas), el retorno del activo
doméstico muestra sesgo hacia valores negativos. Otro rasgo destacable
es la distribucién bimodal/trimodal del retorno del activo doméstico,
asociada con los efectos de la hiperinflacién y los diferentes regimenes
monetarios.’? Adicionalmente, se destaca la menor volatilidad del
inmueble en contraposicién con la volatilidad de los rendimientos de los

otros dos activos.

52 Por la manera en que fueron calculados los retornos reales, un evento disruptivo
como la hiperinflacién permanecera en el célculo del retorno durante / afios, de
acuerdo con el tiempo de tenencia considerado.
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Grafico V.4
Retornos reales, periodo de tenencia en cartera 1 afo
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos del BCRA e INDEC.

Grafico V.5
Retornos reales, periodo de tenencia en cartera 5 anos
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos del BCRA e INDEC.
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Grafico V.6
Retornos reales, periodo de tenencia en cartera 10 anos
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de datos del BCRA e INDEC.

Grafico V.7
Retornos reales, periodo de tenencia en cartera 20 afios
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de datos del BCRA e INDEC.

Caracteristicas similares se desprenden al analizar el desempeno de los
retornos reales de mantener el activo en cartera durante 10 afos
(grafico V.6), donde se destacan las distribuciones bimodales,
cualesquiera sean los retornos considerados. La caracteristica bimodal

de las distribuciones se debe principalmente a los efectos de los
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episodios hiperinflacionarios en el cémputo de los retornos reales. Un
elemento destacado, que también se observa en el grafico V.5 es el
elevado retorno real de las acciones en el periodo afectado por los
eventos hiperinflacionario. En efecto, en aquellas circunstancias, las
acciones se erigen como una opcién de reserva de valor atractiva por
parte del sector privado —ver Navajas (1988)—. Nuevamente, el inmueble
se presenta como un activo con un retorno real elevado y también una
baja volatilidad y un bajo sesgo. Por su parte, si bien el retorno real del
activo externo presenta una elevada volatilidad, su rendimiento
promedio es superior al retorno promedio del activo doméstico y su

distribucion esta sesgada hacia rendimientos positivos.

Cuando el periodo de tenencia considerado es de dos décadas (grafico
V.7), el activo inmueble muestra retornos positivos durante todo el
periodo, mayor rendimiento promedio entre todos los activos
considerados, menor volatilidad y su distribucién esta sesgada hacia
retornos reales por encima de la mediana. Por el contrario, el
rendimiento del activo doméstico se destaca por mostrar retornos reales
negativos durante casi todo el periodo, retorno promedio negativo,

elevada volatilidad y sesgo hacia rendimientos negativos.

Si bien la ausencia de normalidad de los retornos resulta mas que
evidente, en el anexo A.V.10 se presentan los graficos Q-Q que evalian
la normalidad de los residuos mediante la comparacion de los quintiles
de una normal y los quintiles de la distribucién empirica que se desea
evaluar para un periodo de tenencia de un afio. Desvios respecto de la

recta de 45° es evidencia de ausencia de normalidad.

Reuniendo toda la informacién surgida del analisis descriptivo se puede
concluir que: (1) el retorno promedio de los activos analizados es poco
informativo desde el punto de vista estadistico, ya que en general,
independientemente del activo y el periodo de tenencia, se trata de
distribuciones con alta volatilidad y sesgadas; (i1) el retorno real del
activo doméstico constituye la Unica distribucion sesgada hacia valores
negativos por debajo de la mediana, sesgo que se acentiia a medida que

aumenta el horizonte de la inversién; (ii1) el retorno real del activo
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externo presenta un marcado sesgo hacia retornos positivos de gran
magnitud; (iv) la inversion en inmuebles residenciales muestra el mayor
retorno promedio, la menor volatilidad y sesgo por encima de la
mediana; (v) Las acciones muestran la mayor dispersiéon para periodos

de tenencia de un ano.

V.3. Ejercicios propuestos

Bajo los supuestos de preferencias y formaciéon de expectativas
descriptos en la secciéon V.2.b, y utilizando las series de retornos reales
desarrolladas en la seccion V.2.c, en la presente seccién se resuelve el
problema de seleccién de cartera que enfrenta el sector privado, bajo
diversos supuestos de aversion al riesgo y plazos de tenencia. En forma
sucesiva, los ejercicios propuestos incorporan nuevos elementos al
problema de seleccién basico. Por ejemplo, los costos de transaccién, que
ayudan a replicar la composicién observada de la cartera del sector
descripta en el cuadro 3 de la seccion IV. Paralelamente, los ejercicios

propuestos permiten discriminar entre métodos alternativos.

Ejercicio 1: Resolviendo el problema de cartera por ambos criterios

propuestos

Como primer ejercicio, se aborda la solucion al problema de cartera (1)
por los dos métodos antes mencionados: (i) maximizando directamente
la utilidad esperada (MDUE) (ecuacion 3), y (i) maximizando el valor
esperado de la aproximacién de Taylor a la funcién de utilidad (ecuacién
4). Dados los argumentos esgrimidos en la seccién V.2 y corroborados en
la secci6on V.3, la aproximacién sera de orden cuatro. El ejercicio se
resuelve para un coeficiente de aversién al riesgo absoluto 0 que en
linea con lo que es usual en la literatura (y la propia evidencia empirica

para Argentina) toma valores entre 1 y 5, para un periodo de tenencia
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de 1 afio.?® El objetivo del ejercicio es analizar comparativamente ambos

criterios de resolucién.

Los graficos V.8.a-V.8.d muestran las tenencias de activos domésticos,
activos externos, inmuebles y acciones como proporciéon de la cartera
total, resultante tanto del criterio de maximizacién directa de la
utilidad esperada como del método de maximizaciéon del valor esperado
de una aproximacién de Taylor de orden 4. Las demandas éptimas
MDUE-AT4 representadas resultan de maximizar las siguientes
expresiones, respectivamente:

t+1

MDUE = arg max E[U (r” )]zl bl (5)
w noig

argmax E [U (r‘” )]

t+1
W

Q

AT4 = (6)
B 5(1+ﬂp)|:1 + é; 0_12: (th:l )_ isi (thl )+ éikﬁ (rtfl )

A partir de los graficos V.8.a-V.8.d, se desprenden los siguientes

resultados:

- Ambos métodos permiten obtener una estructura de demandas
6ptimas de activos con caracteristicas generales similares: Un
marcado sesgo hacia la demanda de activos inmuebles como asi

también externos.

- Los resultados de las demandas 6ptimas de depdsitos a plazo en
moneda local difieren significativamente dependiendo del método
empleado. En el caso de la maximizacién directa de la utilidad
esperada, la demanda resulta igual a cero para todo nivel de
aversion al riesgo. Por el contrario, en el caso de la aproximacion
de Taylor se obtienen valores positivos para coeficientes de
aversion al riesgo superiores a tres —que alcanzan un maximo del

25% paraun 0 =5-.

> Con respecto al valor del coeficiente de aversion al riesgo supuesto ver Jondeau and
Rockinger (2005).
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- Para niveles bajos de aversién al riesgo —i.e. valores de o
inferiores a 2—, las tenencias Optimas de activos externos
constituyen entre el 70% y 30% de los activos totales,

dependiendo del método utilizado.

- Para valores de aversion al riesgo superiores a dos, las tenencias
6ptimas de cartera se sesgan hacia los inmuebles, que alcanzan
entre un 60% y 70% del total dependiendo del método utilizado,

para un valor 6 =5.

- La demanda de acciones, alcanza un maximo de 25% de la
cartera en el caso de un coeficiente de aversiéon al riesgo absoluto
igual a uno, y por el método de maximizacién directa de la
utilidad esperada. Al igual que en el caso del activo externo,
decrece sistematicamente a medida que se incrementa el grado
de aversion al riesgo. Este resultado es consistente con el hecho
que anto el retorno real del activo externo como de las acciones
presentan, en términos relativos de los restantes activos, la

mayor variabilidad.

Grafico V.8.a: Tenencia de activos domésticos.
Periodo de tenencia: 1 afio
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Fuente: Elaboracién propia.
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Grafico V.8.b: Tenencia de activos externos.
Periodo de tenencia: 1 ano
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Fuente: Elaboracién propia.

Grafico V.8.c: Tenencia de activos inmuebles.
Periodo de tenencia: 1 ano
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Grafico V.8.d: Tenencia de acciones.
Periodo de tenencia: 1 afio
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Fuente: Elaboracién propia.

Las rutinas en MATLAB para la solucién por ambos métodos, como asi
también para la generacion de los datos correspondientes a los graficos

V.8.a-V.8.d se presentan en la subseccién R.1 del apartado Rutinas.
Ejercicio 2: Solucion para diversos horizontes de inversion

A continuacion se resuelve el problema de maximizacién directa de la
utilidad esperada —ecuacién (3) de la seccién V.2.b—, para valores de
aversion al riesgo absoluto entre 1 y 5, utilizando las series de retornos
reales calculados suponiendo distintos plazos de tenencia en cartera. El
lector debe recordar que por plazo de tenencia se entiende la cantidad
de meses hacia atras considerados para el calculo de una observacién
puntual del retorno real anual —i.e. los meses de capitalizacion
considerados para el cédlculo del retorno real anual, variable 4 de las
ecuaciones de retornos desarrolladas en la subseccién V.2.c—. El objetivo
del ejercicio es entonces analizar como las distribuciones empiricas de
las series de retornos reales calculados asumiendo distintos periodos de
tenencia afectan las demandas éptimas de activos. El cuadro V.4
muestra los resultados obtenidos. El método resolutivo empleado es la

maximizaciéon directa de la utilidad esperada. Nuevamente, las rutinas
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en MATLAB que permiten obtener los resultados que se presentan a

continuacién son explicitadas en el subseccién R.1 del apartado Rutinas.

Cuadro V.4: Demandas de activos como proporciéon del portafolio
(en tanto por uno)

PT =1 ano Aversion al riesgo

1 2 3 4 5
Activo doméstico 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Activo Externo 0.6377 0.3840 0.2972 0.2449 0.1990
Inmueble 0.1151 0.4724 0.5881 0.6520 0.7035
Acciones 0.2473 0.1436 0.1147 0.1031 0.0975
PT =5 anos Aversién al riesgo

1 2 3 4 5
Activo doméstico 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Activo Externo 0.2382 0.0960 0.0443 0.0000 0.4411
Inmueble 0.7618 0.9040 0.9557 1.0000 0.5589
Acciones 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
PT = 10 anos Aversion al riesgo

1 2 3 4 5
Activo doméstico 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Activo Externo 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.2848
Inmueble 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 0.3779
Acciones 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.3373
PT =20 anos Aversién al riesgo

1 2 3 4 5
Activo doméstico 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Activo Externo 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.3290
Inmueble 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 0.5035
Acciones 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.1675

Fuente: Elaboracién propia

La primera matriz de datos —periodo de tenencia (PT) de un ano— del
cuadro V.4 muestra la misma informacién que los valores MDUE de los
graficos V.8.a-V.8.d. Las matrices adicionales muestran las demandas
para plazos de tenencia mas largos. Noétese que las demandas éptimas

correspondientes a un coeficiente de aversion al riesgo absoluto igual a 3
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se encuentran sombreadas. Esto se debe a que valores de la aversién al
riesgo en el entorno de ese numero fueron estimados para el caso

argentino (ver Ahumada y Garegnani, 2004).

Del cuadro V.4, se desprenden los siguientes resultados:

- Para todos los plazos de tenencia, sin importar el valor del
coeficiente de aversion al riesgo supuesto, la demanda éptima de
activos domésticos como reserva de valor estimada por el método
de maximizacién directa de la utilidad esperada es igual a cero.
Es decir, la asignacién se dara exclusivamente entre activos
externos, inmuebles y acciones, lo que implica que el rol como
reserva de valor del activo doméstico se encuentra estrictamente

dominado por los restantes tres instrumentos.

- Para todos los plazos de tenencia superiores a 1 afio, el portafolio
6ptimo estd dominado por los activos inmuebles, que constituyen
la totalidad o casi la totalidad de la cartera, dependiendo del
grado de aversion al riesgo postulado. La asignacién de la cartera
en activos inmuebles es completa para todos los valores de

aversion al riesgo, con excepcién de 6 =5.

Cuando se compara la composicion de los activos que componen la
cartera efectivamente observada del sector privado no financiero (ver
cuadro 3 de la seccion IV), con las demandas tedricas resultantes de las
predicciones del modelo de maximizacién directa de la utilidad
esperada, se observan algunas diferencias. En particular, a pesar de
representar una porcion minoritaria de la cartera (14.0%), los activos
domésticos (circulante + depdsitos) no son nulos, como cabria de esperar
de los resultados anteriores. Esto ultimo puede deberse a diversos
factores que afectan las tenencias de activos y que los supuestos basicos
que subyacen tras los ejercicios 1y 2 de optimizacién de cartera pueden
no captar adecuada o completamente. Entre estos factores, cabe

mencionar:
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a. Los agentes mantienen activos en su cartera por otros motivos,
méas alld de su rol como reserva de valor (v.gr. motivos

transaccionales).

b. Existen indivisibilidades. Por ejemplo, en una economia con un
bajo desarrollo financiero como la argentina, un agente no puede
tomar posicién en fracciones pequeiias de activos inmuebles. Esto
ultimo implica que, para acceder al mercado de activos
inmuebles, el agente debe primero acumular activos financieros
por un monto equivalente al del inmueble. Este hecho adiciona
un componente de caracter estructural a la demanda de activos
externos, no captados en los ejercicios 1 y 2. En esa linea puede
plantearse una cierta relacion de complementariedad
intertemporal entre la demanda de ambos activos —ver Burdisso,

Corso y Katz (2014)—.

c. La debilidad percibida del enforcement sobre los derechos de
propiedad de los componentes financieros de la riqueza. Esta
percepcién puede conducir a modificar el riesgo relativo y el

retorno real consecuentemente exigido a cada uno de los activos.

d. Existen otros costos de transaccién en la compra-venta de activos
inmuebles, mas alla de los costos de escrituraciéon, considerados
en el calculo del retorno real del inmueble (seccién V.3.c), como

por ejemplo los costos de buisqueda.

e. A lo largo del periodo bajo analisis, los costos de transaccién de
activos externos experimentaron marcadas fluctuaciones. Por
ejemplo, se han verificado numerosas instancias en las que se
implementaron controles a la movilidad de capitales,

incrementando significativamente esos costos de transaccion.

f. La decision 6ptima de cartera de un agente se ve influida
también por los costos de transaccién percibidos. Es decir, si bien
ex post los costos de transaccién pueden diferir respecto de las
percepciones, ex ante son éstas las que influyen en ultima

instancia en la asignacién de cartera. Un claro ejemplo de los
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efectos de incrementos en los costos de transaccién percibidos lo
constituye la criminalizacion de la demanda de délares
propiciada en los ultimos afios por las autoridades argentinas.
Independientemente del costo de transaccién efectivo impuesto,
la medida también induce a los agentes a percibir que los costos
potenciales por participar en el mercado informal de divisas son

mas altos de los que pueden resultar ex post.

g. Los criterios de formacion de expectativas de los agentes pueden
diferir respecto al considerado en este trabajo, tanto en el criterio
de asignacion de probabilidades como en el conjunto de variables
relevantes. A modo de ejemplo, si la solucién del ejercicio de
optimizaciéon de cartera se resuelve por el método de
maximizacién directa de la utilidad esperada, con un periodo de
tenencia de un ano, pero suponiendo que los agentes asignan la
misma probabilidad de ocurrencia a las realizaciones que
sucedieron entre enero de 1993 y diciembre de 2012, y otorgan
peso nulo (probabilidad cero) a las observaciones de los retornos
previas a este periodo, las demandas o6ptimas de activos
domésticos, externos, inmuebles y acciones resultan (para un
coeficiente de aversion al riesgo de 3) igual a 50.93%, 21.57%,
27.50% y 0.00% respectivamente. Es decir, si los agentes
utilizaran solo la distribucién empirica observada a partir de
enero de 1993, el activo dominante seria el activo doméstico, a
diferencia de la demanda MDUE del ejercicio 1, que para el
mismo grado de aversion al riesgo, pero diferente distribucion
empirica, muestra una demanda del activo inmueble superior al

58% (ver grafico V.8.c).

Estas consideraciones actian como disparador del tercer ejercicio
propuesto, en el que se incorporan costos de transaccion al ejercicio 2 de

seleccién de cartera.
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Ejercicio 3: Solucion con costos de transaccion

El objetivo de este tercer ejercicio es evaluar los cambios en las
demandas 6ptimas de activos que resultan de la incorporacién de costos
de transaccion. Estos ultimos son modelados en la linea de Markowitz
(1987), Perold (1984) y Yoshimoto (1996), es decir, mediante una funcién

médulo de la diferencia entre las tenencias iniciales de cartera

aext inm acc )

ad .
w, = (WO S Wo S Wy, Wy y el nuevo portafolio

ad aext inm acc

w, = (wt , W W W ), que resulta de los incentivos en términos de

retornos en presencia de costos de transaccién. Esta funcién de costos

puede expresarse como:

c=k"

W, — W 7

Donde ¢ es el costo de transaccion total (un escalar) y
k= (k“d,k“m,k"””’, k”””) es el vector de costos por cambios en las
proporciones de los activos domésticos, externos e inmuebles y acciones
respectivamente. La funcién de costos (7) se incorpora en el ejercicio de
optimizacion a través de su efecto sobre el retorno del portafolio. En
efecto, la maximizacién de la utilidad esperada (ecuacién 3) con costos
de transaccién deviene en la siguiente expresion:

max E [U (r” )] 1 Zn: - e‘ﬂ[“’z”—’f oy )

t+1
i=l

El problema (8) se resuelve para valores del coeficiente de aversion al
riesgo relativo entre 1 y 5, y para un periodo de tenencia de un afo.
Adicionalmente, se asume que el portafolio inicial del agente esta

compuesto en su totalidad por activos domésticos, es decir que el vector

W, = (1, 0,0, 0) y que el vector de costos por modificar las posiciones de

activos domésticos, externos e inmuebles respectivamente viene dado

por k= [0.005, 0.026, 0.042, 0.062]. Si1 bien los valores postulados de los

elementos del vector k& son arbitrarios, fueron elegidos en funcién del
grado de liquidez relativa de los activos y de la percepcion de la

accesibilidad a la informacién relevante. De esta manera, el costo de
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modificar las tenencias de activos domésticos resta 0.5% al retorno real
esperado de este activo, mientras que modificar las tenencias de activos
externos, inmuebles y acciones resta 2,6%, 4,2% y 6,2% al retorno real
esperado de los mismos, respectivamente. Los graficos V.9.a y V.9.b
muestran los resultados obtenidos de resolver (8) bajo los supuestos
mencionados. Como puede observarse en el grafico V.9.b, la introduccién
de una estructura de costos de transaccién diferenciada por activos como
la supuesta incrementa las tenencias de activos domésticos en el caso de
un horizonte de inversién a un ano. Nétese que las demandas del grafico
V.9.a —con ausencia de costos de transaccion— son las mismas que las
demandas correspondientes a PT=1 del cuadro V.4. En presencia de
costos de transaccién, bajo los valores supuestos para el vector &, las
demandas optimas obtenidas (grafico V.9.b) resultan similares a las
proporciones de cartera observadas para el caso argentino de acuerdo
con el cuadro 3 de la seccién IV. Este resultado muestra que con el
enfoque tedrico utilizado, bajo los supuestos esgrimidos, es posible

replicar el portafolio observado del sector.

Grafico V.9.a: Tenencias 6ptimas de activos. Periodo de tenencia de 1
ano, sin costos de transaccion
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Grafico V.9.b: Tenencias éptimas de activos. Periodo de tenencia de 1
ano, con costos de transacciéon
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Fuente: Elaboracion propia.

V.4 Conclusiones

En la presente seccién, utilizando enfoques convencionales de seleccion
6ptima de cartera en ausencia de ambigiiedad se ha logrado replicar las
tenencias relativas de activos del sector privado no financiero argentino
observadas en la actualidad. Estos resultados descansan sobre dos
supuestos fundamentales. 1) una distribucién de probabilidad subjetiva
sobre el vector de retornos equivalente a la distribucion empirica
correspondiente al total de la muestra considerada —desde septiembre
de 1977 hasta diciembre de 2012—. 2) presencia de costos de transaccion.
Estos supuestos presentan importantes debilidades. En primer lugar,
asumir que la distribucién de probabilidad subjetiva es la distribucién
empirica de los retornos para todo el periodo considerado, implica que el
agente supone equiprobables a todas las realizaciones de la serie
temporal. Este supuesto puede resultar poco realista en determinados
contextos macroeconémicos. Por otra parte, dado que siempre es posible
especificar una estructura de costos de transacciéon que permita replicar
las tenencias relativas de activos observadas, su incorporacién resulta

un factor explicativo en parte trivial.
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En funcién de las debilidades mencionadas, en la secciéon VI de la
presente Tesis se incorporan preferencias que contemplen ambigiiedad y
aversion por la ambigiiedad, y se muestra que ambos elementos pueden
ser relevantes para explicar la elevada participacién de los activos
denominados en doélares y de los inmuebles en cartera del sector
privado, aun en ausencia de costos de transaccidén, y restringiendo el
conjunto de informacién relevante a subconjuntos de la muestra, de

manera de formar probabilidades subjetivas s6lo sobre un subconjunto

E” incluido en el conjunto de eventos originales E .
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Seccion VI

Ambigiliedad y reservas de valor en Argentina
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VI.1. Introduccion

El analisis desarrollado en la seccién V permitié concluir que el sesgo a
la dolarizacién y a la demanda de activos inmuebles en la cartera del
sector privado no financiero argentino puede ser explicado por la teoria
convencional de cartera bajo el paradigma de la utilidad esperada
subjetiva. Sin embargo, este resultado se encuentra condicionado, en
primer lugar, a suponer que la distribucion de probabilidad subjetiva
sobre los retornos de los activos se corresponde con la distribucion
empirica del periodo completo para el que se dispone de datos de
frecuencia mensual —i.e. desde septiembre de 1977 a diciembre de 2012—
. En segundo lugar, a la existencia de costos de transaccién. Sin
embargo, dado que ceteris paribus la distribucién de probabilidad
subjetiva sobre los retornos, siempre es posible encontrar una
estructura de costos de transaccién que permita replicar una tenencia
relativa de activos especifica, el resultado obtenido asumiendo costos de

transaccién es en cierto sentido, trivial.

En la presente seccién se muestra que la ambigiiedad y la aversién por
la ambigiiedad pueden ser dos elementos de primer orden de relevancia
para explicar el sesgo a la dolarizacion de cartera y la elevada
participacion de la demanda de inmuebles como reserva de valor,
suponiendo inexistencia de costos de transaccién, y condicionando la
distribucién empirica a un conjunto de informacion que considere una
etapa mas cercana al momento de la toma de decisién en lugar del
periodo completo wutilizado en la seccibn V. De esta manera,
incorporando el enfoque de preferencias suaves por la ambigiiedad
planteado por Klibanoff, Marinacci y Mukerji (2005) a un modelo
estatico de seleccién Optima de cartera, en la presente seccién se
estudian las dos hipodtesis complementarias 2 y 3 propuestas en la

introduccién de esta Tesis:

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.
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HS3: 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.
VI1.2. Planteo formal del problema

Sea § el conjunto de estados de la naturaleza y E — S el conjunto de
eventos —i.e. las realizaciones del vector de retornos reales brutos » de
los activos financieros en f+1 (7,,,)—, para los cuales el agente asigna
una probabilidad de ocurrencia distinta de cero. Sea Z el conjunto de
resultados/pagos definidos como las posibles realizaciones del retorno

del portafolio r,, en t+l. Sea F el conjunto de acciones cuyos

elementos —i.e. vectores v, de asignacién de activos como proporcién del
portafolio—, constituyen las variables de elecciéon. El agente posee una
riqueza inicial w que es arbitrariamente indexada a 1. El portafolio
6ptimo se determina entre n instrumentos financieros considerados
reservas de valor relevantes. El retorno real bruto del portafolio en ¢ +1

se define entonces como r

— . '
pt+l Vit .

t+1

El agente enfrenta ambigiiedad respecto a la medida de probabilidad
sobre el conjunto FE. Esta ambigliedad se representa mediante el
conjunto M =1{4,...,11;| de distribuciones de probabilidad subjetivas

factibles 4. El agente también tiene una distribuciéon de probabilidad

subjetiva I1 = {72'(/11 ),...,7[(/1 ; )} definida sobre los elementos del conjunto

M . A'lo largo de la seccién se utilizard indistintamente ﬂ(yi ) =r,. Los
elementos del conjunto Il son priors que representan las creencias del

agente sobre la factibilidad de que sea g, la distribucién de

probabilidad que efectivamente determine las realizaciones 7,,, € E.

+1

Siguiendo a Klibanoff et. al. (2005), asumimos que el agente exhibe

preferencias suaves por la ambigiiedad. Siendo u y ¢ las funciones de
utilidad y ambigliedad, respectivamente, el vector de demandas 6ptimas

. ., * ey .
de activos como proporcién de la cartera v, puede escribirse como:
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vt* € arg max Zj:/z(,ul.)- (15(2 u(wt v, '&1')'% (’”m )J @)

4 i=1 reE

j
v, eargmax )7, -¢(Eﬂiu)

v i=1
A lo largo del trabajo denotaremos E #,u(v) = E,u indistintamente.

Noétese que los argumentos de la funcién ¢ son valores de utilidad

esperada, condicionados a una distribucién factible g; .

VI.3. Una interpretacion grafica del enfoque de preferencias

suaves

En la Figura 1 se presenta una interpretaciéon grafica del enfoque de
preferencias suaves, en el entorno de Savage. El cuadrante I muestra
que la accién del agente —en el caso del problema de portafolio la

eleccion de un vector de tenencias v = f € F' — puede interpretarse como

una funcién que tiene como dominio el conjunto £, y como imagen el

donde r

— . '
pit+l Vt y .

conjunto Z de retornos del portafolio r, .

J+1?

Cada elemento del conjunto de estados S (eje vertical del primer
cuadrante) puede interpretarse como una realizaciéon posible del vector

de retornos 7, de los activos considerados. Como puede observase, en la

t+1
figura 1 se supone que la ambigiiedad, viene dada por el conjunto
M = {,u1 S My }, 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 accién llevada a cabo por el agente. En el eje Z, por medio de una
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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 g, y u, junto con una Unica acciéon especifica v, del

agente.

En el cuadrante II se representa la funciéon de utilidad u, cuyo dominio
es el conjunto de pagos Z. En este caso, se asume una funcién de
utilidad céncava respecto de Z, lo que implica suponer que el agente
presenta aversién 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 p, y u,,
condicionadas a la acciéon v llevada a cabo por el agente, determinan

dos posibles valores de utilidad esperada subjetiva E ﬂlu(V(s)) y

Eﬂzu(v(s)).

En el cuadrante IIT se grafica la funcién ¢, que se asume coéncava
respecto a £ Hiu(v(s)). Esta funcién transforma los valores de utilidad

esperada resultantes bajo cada distribucién de probabilidad factible del
conjunto M y cada accién v en valoraciones subjetivas ¢(E M_u(v(s))).
En este caso, se asume una funcién ¢ consistente con un agente que
muestra aversion por la ambigliedad. El eje horizontal del cuadrante III

muestre el valor de las ponderaciones subjetivas ¢(E #iu(v(s))). El

cuadrante IV presenta la desigualdad de Jensen pero en términos de la

funcion ¢.
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Figura 1
Representacién del enfoque de preferencias suaves
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VI1.4. Aplicacion al caso argentino

Tal como fuera analizado en la seccién IV, a lo largo de los ultimos
setenta afos, la evolucién monetaria y macroeconémica de la Argentina
condicion6 la capacidad de las autoridades monetarias para establecer
anclas nominales. En esta seccion 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 aversién por la ambigiiedad. Con este fin, el
problema de optimizacién (1) sera calibrado de manera de explorar dos
respuestas de las demandas de activos del sector privado no financiero
argentino observadas durante los ultimos veinte anos. La primera
respuesta es la dolarizacidon que caracterizé el proceso de

reintermediacién financiera durante el periodo de vigencia del régimen
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de convertibilidad que siguié 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 seccion subseccidon VI.2, estos hechos pueden ser
racionalizados asumiendo s6lo 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 decision 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 econdémica argentina de los Gltimos setenta afnos—. Suponiendo sélo

dos elementos del conjunto M , la expresiéon (1) resulta:

v: €arg rnvax ﬁ(yl ) ¢(Ey]u(v))+ ﬁ(yz ) ¢(Ey2u(v)) (2)

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

La condicién de primer orden (c.p.o.) puede expresarse como:
7[(,u1 ) ¢'(Eﬂlu)- EﬂluL + 7r(,u2 ) ¢'(Eﬂzu)- EHZuL =0 3)
Multiplicando y dividiendo el miembro izquierdo de (3) por

¢:

2
() (Iﬁ'(EMu), se obtiene:
-1

i

(o'lﬁ('ul)'él 'EMML +7[(lu2)"§2 'EuzuLJZO

-7 () -E i + 7 (1) E, i |=0,
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#\E,u)

Donde la variable de distorsion &, = =dIT" / dIl es la derivada

de Radon-Nikodym (ver apéndice A.VI.1) de la medida de probabilidad

IT" con respecto a IT. Con @ # 0, la c.p.o. resulta:

”*(,ul) ‘):1'7[(,”1) Eﬂzl/‘L

”*(luz) 982'7[(,”2) _EM”;

4

De acuerdo con la expresién (4), el agente elegira las tenencias 6ptimas
de cartera de manera que el cociente entre las utilidades marginales
esperadas iguale el ratio de los priors subjetivos, ajustados por su

percepcién subjetiva en términos de la ambigiiedad —i.e. el ratio & / & —

Los teoremas que se presentan a continuacién permiten obtener una

interpretaciéon mas precisa de la condiciéon (4):

Teorema 1: Las variables de distorsion &, incrementan los priors

subjetivos de aquellas distribuciones de probabilidad factibles cuyas
utilidades esperadas son menores que el promedio ponderado de las

utilidades esperadas.
La demostracién del Teorema 1 se presenta en apéndice A.VI.2.

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 aversion por la ambigiiedad.
La demostracién del Teorema 2 se presenta en el apéndice A.VI.3.

La Proposicién 1 se deriva del Teorema 2 y la condiciéon de primer orden
(4), y refiere a las condiciones que debe cumplir el vector de tenencias

6ptimas de activos ante cambios en la aversion por la ambigiiedad:

2
Proposicioén 1: Supongamos que Eﬂlu(v* )< ZEﬂ,u(v*). Un aumento en
i=1

la aversién por la ambigiiedad cambia el vector éptimo de tenencias de

128



via v, implicando que & (v** )/5; (v**) > & (v*)/f2 (v*). Entonces

(-E,u, /Eﬂlu'v>¢* >—E,u',JE,u', tal que
[é:l*(v**).ﬂ-(ﬂl)]/[gg(v**)'ﬂ-(IUZ)]=<_Eﬂzu'v/Ey]u'v>¢*'

Donde < > significa “dada una funciéon de ambigiiedad mas céncava,

¢*
¢ ”.

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
Optima de su cartera entre cuatro instrumentos relevantes como reserva
de valor 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 Calibracién 1 utilizaremos un deposito a plazo fijo en el sistema
financiero local, denominado en délares americanos), un activo
inmueble y acciones. Las series utilizadas son los retornos reales
anuales de mantener el activo durante un ano, desarrollados en la

seccion V de esta Tesis.

Adicionalmente, se asume que el agente forma expectativas utilizando
las distribuciones empiricas correspondientes a dichas series de
retornos reales. La Tabla 1 muestra las estadisticas descriptivas de los
retornos reales para los periodos considerados en el calculo de las

distribuciones empiricas t, 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) (ddlares)

@ (b), (©)

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 conversién)

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) Depdsito 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.

Calibracion 1

Como fuera mencionado anteriormente, en ambas calibraciones se
considera el caso de un agente cuyo conjunto M esta compuesto por dos
distribuciones de probabilidad subjetivas sobre el vector de retornos

reales 7,,,. En este caso, u, corresponde a la distribucién empirica de un

periodo de funcionamiento del régimen de convertibilidad que asumimos
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 decision. 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 distribucién empirica del periodo definido entre enero de 1981 y

diciembre de 1983. Esta etapa abarca el proceso de crisis que siguid a la
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experiencia de apertura y liberalizacion financiera de fines de los afos
setenta, caracterizado por recurrentes eventos devaluatorios de
importante magnitud. El criterio de seleccién de estas distribuciones
como elementos constitutivos del conjunto M ha sido, por un lado,
suponer que los agentes asignan una probabilidad subjetiva 7, 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,
asumiremos una funcién de utilidad con coeficiente de aversién al riesgo

relativo constante (ARRC) u(w,,,)=(1/(1-5))-(w,_,)™* y una funcién de

ambigiiedad con coeficiente de aversiéon absoluta por la ambigiedad

constante (AAAC), del tipo @(E,u)=-(a) expl-a-E,u). No

consideraremos la existencia de short-sales ni de costos de transaccién.

El ejercicio se calibra para valores del prior subjetivo 7, de crisis
cambiaria entre cero y uno, un coeficiente ARRC 6 =3 y valores para el
coeficiente AAAC a =1, 5y 10. Las figuras 2 y 3 muestran la asignacién
Optima de activos correspondiente a los plazos fijos denominados en
moneda local y en ddlares, respectivamente. Las demandas éptimas de

inmuebles y acciones resultaron iguales a cero para todos los valores 7,

considerados.
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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 délares
americanos)
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Calibracién 2

En este caso, g corresponde a la distribucién empirica de los retornos
reales calculada desde enero de 2003 hasta diciembre de 2012. Al igual
que en la calibracién 1, u, es la distribucién empirica del periodo

comprendido entre enero de 1981 y diciembre de 1983. Las funciones de
utilidad y de ambigiiedad presentan las mismas formas funcionales que

en la calibracién 1, y los valores de los coeficientes ARRC y AAAC son
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también los mismos. Las figuras 4, 5 y 6 muestran la demanda 6ptima
de activos externos, inmuebles y acciones para valores 7, entre ceroy
uno. La demanda 6ptima de depdsitos a plazo denominados en moneda

local resulta igual a cero para todos los valores de los priors

considerados.

Figura 4
Demanda optima de activos externos (d6lares EE.UU.)
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Figura 5
Demanda optima de activos inmuebles
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Figura 6
Demanda optima de acciones
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Resultados

Los resultados nos permiten conjeturar sobre la relevancia de la
ambigliedad como factor explicativo de la dolarizacion de portafolio en la
Argentina. En la calibracién 1, en ausencia de ambigiiedad (7, =0), las
tenencias optimas de activos consisten en su totalidad de depdsitos a
plazo fijo denominados en moneda local. Sin embargo, en presencia de
ambigiiedad, estos resultados se modifican dramaticamente. Con una
probabilidad subjetiva 7,=10% de que los retornos se comporten de
acuerdo con la distribucién empirica observada entre 1981 y 1983, la
participacion de los depésitos denominados en dblares 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 7,=15%.
Adicionalmente, la calibracién 2 muestra que la aversién por la
ambigiiedad reduce la demanda de activos denominados en ddlares e
incrementa la demanda de activos inmuebles. Estos resultados son

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

E,u>E, u para 7, >0.05 y 7, >0.02, respectivamente (ver Figuras 7
y 8). De esta manera, un incremento en la aversiéon por la ambigiiedad

s 3 1 1 ' ' 3
implica que <— E, u V/Eylu V>¢* >—E, u V/E#lu , consistentemente con el
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incremento en el ratio de distorsién 951*(1)**)/ & (v**) >§1(v*)/§2 (v*).
Condicionado a las distribuciones empiricas asumidas g y t,, el nuevo
valor del ratio de las utilidades marginales esperadas sera alcanzado

. , . . sk
por un vector de tenencias Optima de activos v con una menor

participacion de los instrumentos denominados en délares americanos.

Figura 7
Calibracién 1: Valores de utilidad esperada
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Calibracién 2: Valores de utilidad esperada
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VI.5. Conclusiones de la secciéon VI

En la presente seccién, se abord6 el estudio de la segunda y tercera
hipétesis planteada en la introduccién de esta Tesis. La aplicacién del
enfoque de preferencias suavs por la ambigiiedad de Klibanoff,
Marinacci y Mukerji (2005) a un enfoque estatico de seleccién éptima de
cartera permitié corroborar ambas hipétesis. En efecto, de acuerdo con
los ejercicios propuestos, la ambigliiedad puede resultar un factor
relevante para explicar el sesgo por parte de las familias a demandar
activos denominados en doélares. Por otra parte, la aversiéon por la
ambigiiedad puede resultar un factor explicativo relevante de la
demanda de inmuebles residenciales como una opcién no financiera

para preservar el poder de compra de la riqueza.
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Seccion VII

Ambigiliedad y retorno de equilibrio
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VII.1. Introduccion

En la presente seccién se aborda el estudio de la hipétesis H4 planteada
en la introduccién de esta Tesis. Con este fin, se abandona el marco
tedrico correspondiente al problema de seleccion 6ptima de portafolio,
para movernos a un enfoque tradicional de valuacién de activos, que
sera ampliado por el enfoque de preferencias suaves en su versién

recursiva.
VII1.2. Planteo formal del problema

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 valuacién de
activos basados en consumo, al que le reemplazaremos las preferencias
consistentes con la teoria de la utilidad esperada subjetiva por
preferencias suaves por la ambigiiedad en su versién recursiva —
Klibanoff, Marinacci y Mukerji (2009)—. Especificamente, supondremos
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 ¢ 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,
X, =p,, +d,,. Tanto el pago x,, como el flujo e, son inciertos, de
manera que también lo sera el flujo de consumo en el periodo f+1.
Adicionalmente, el agente enfrenta ambigiiedad respecto a la
distribucién de probabilidad que determinara las realizaciones del
consumo y del pago del instrumento financiero. Sin embargo, posee un

conjunto M = {/11,.../1 j} de distribuciones bivariadas factibles sobre c,,,
y X,,, ¥y una distribucién subjetiva II= {7[1,...,7[ j} que asigna un valor

de probabilidad 7, a que sea y, € M la distribucién que efectivamente

determine las realizaciones de ¢ y x en el periodo t+1. Las

> Ver por ejemplo el capitulo I de Cochrane (2005).
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preferencias del agente se encuentran caracterizadas conjuntamente por
una funcién de utilidad u() y una funcién ¢() que incorpora los efectos

de la ambigiiedad en su comportamiento. Nuevamente, en la presente
seccién asumiremos que ambas funciones son céncavas, de manera que
el agente presenta aversion al riesgo y a la ambigiedad. De esta
manera, aplicando las preferencias suaves recursivas por la ambigiedad
descritas en la seccién 3, el problema de optimizacién que enfrenta el

agente, resulta:

max u(c,)+ 46" |Eqlp(E, [ulc,.. )] ®
Sujeto a que:

¢, =e =6 D, (6)
o =€ &%, ™

Siendo E,; y E P los operadores expectativas definidos sobre las
medidas de probabilidad Il y g respectivamente. Explicitando el

operador £, la expresion (5) puede escribirse como:

o ale) 54| S o, bt M) ®

Noétese que el segundo término de (8) constituye el valor de equivalencia
a la certeza -representado por ¢’1(-)—, de los valores de utilidad
esperada calculados para cada medida de probabilidad factible y, € 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 ¢ el flujo

incierto x,,,. La condicién de primer orden respecto a £ resulta:

t+1°

' J
— D 'u’(ct)+ /8 ’ ¢_1 () Z”i '¢'(Eu,-u)' Eu,» [u’(cm)' xt+l]: 0
i=1
De manera que:
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b= EH|:E,u; {¢_l’(.)'¢’(Eﬂiu).ﬂ’M.xt+1:|:| (9)

Noétese que ¢71 () es una constante, y que ¢'(E /1,-”) es constante para el

operador E sobre la medida de probabilidad s, . La expresiéon (9)

constituye la ecuacién de valuaciéon basada en consumo en presencia de

preferencias recursivas suaves por la ambigiiedad.
Derivacién 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 ambigiiedad, la ecuaciéon de
valuacién cldsica para un retorno resulta 1=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, = 1/ E[m] En
presencia de preferencias recursivas suaves por la ambigiiedad como las

supuestas en esta seccion, la expresion de valuacion (9) correspondiente

a la tasa libre de riesgo deviene en:

1= Rf '¢_1'(')’ iﬂ'i '¢'(Ey[u)- E/l; {IB . u’(cm)}

De manera que:

O equivalentemente:

1

05 {¢’(Eﬂ,u)~Em {ﬂ uu(fc))ﬂ

Multiplicando y dividiendo el denominador de la expresién anterior por

j
Q= Zﬂl_ .¢’(Eﬂ[u), resulta:
i=1
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A i ]

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

argumentos son valores de utilidad esperada. Definiendo

£ = ¢’(E M_u)/ @, la expresion anterior resulta:

R, = ; 1 ; (10)
E{; 6" () E »{Ig.” (Cm)ﬂ
“17 )
"\E \E
Donde ( Mu) =¢ M = dI1/dI1 es la derivada de Radon-

v _ iﬂ.t .¢'(Eﬂ,»u)

Nikodym de la medida de probabilidad I respecto de Il, de manera

que la expresion (10) resulta:

R 1

o0 o] o

u'(c,)

Definiendo el factor de descuento estocdstico como:

=4 ()9 E, {ﬂ %}

Se obtiene:
R =— (12)
Ef[ [mt+1 ]

O equivalentemente:

1
R, =——— 13)
! EH [51 : mt+1]
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Nétese que el factor de descuento estocastico puede expresarse

alternativamente como:

i, =K, {W’(')'fp'ﬂ %}

De manera que la expresion (13) resulta equivalente a:

R =1 (14)

*

E..|m

1 t+1

Siendo

' u ’(CHI )
u

My =4 ()(D,BW

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

Nikodym, que nos permitié6 eliminar el componente ¢'(Eﬂ_u) de la

esperanza, y finalmente obtener una expresién equivalente a

R, =1/E[m] pero para el caso de preferencias que contemplen

ambigiiedad.

La expresiones (13) y (14) comparten caracteristicas comunes con la
expresion convencional de determinacién del retorno de un activo libre

de riesgo:

1) La tasa real es mas alta cuanto mayor la tasa de impaciencia—es

decir, cuando £ es bajo—.

2) 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 manana.
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3) 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 funcién de utilidad implica que el agente
se preocupa mas por mantener un patréon de consumo suave a lo
largo del tiempo, encontrandose menos deseoso de reasignar
consumo intertemporalmente en respuesta a incentivos de tasa

de interés.

Mas alla de estos elementos comunes, el corolario y la proposiciéon que
se plantean a partir del teorema que se presenta a continuacién nos
permitiran interpretar las diferencias entre las expresiones (13)-(14) de
determinaciéon del retorno de un activo libre de riesgo bajo preferencias
recursivas suaves y la ecuacion de valuaciéon convencional bajo el

paradigma de la utilidad esperada subjetiva R, =1/E[m].

Teorema 3:

1
El'[ |§1 'Eﬂ,. [m:rl

Sea R, = J_| definido anteriormente.

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

E,lm.|<..<E, [,

t+1
Sea ¢() una funcion estrictamente céncava y creciente.

Sea I1= {ﬂl,...,ﬂj} la distribucion de probabilidad subjetiva sobre los

elementos del conjunto M .

Se sigue que:

J
(@ SUE, [n_atil]s 27@ E, [”_1;1]’ entonces &, <1.

i=1

b SE, [m;';l]z Zj:ﬂi E, [ﬁ;l], entonces &, >1.

i=1

Ver demostracion en el apéndice A.VII.1.
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De acuerdo con el teorema anterior, la aversién por la ambigiiedad

distorsiona las probabilidades a priori 7, asignadas por el agente a cada

elemento del conjunto de distribuciones subjetivas M . Dicha distorsién

viene dada por la funcién &, —la derivada de Radon-Nikodym-—.

El Corolario 1 y 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 ecuacién convencional R, = I/E [m]

Corolario 1: Dado que la aversion por la ambigiiedad distorsiona las

probabilidades a priori 7, incrementando la masa de probabilidad sobre

aquellas distribuciones p, € 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

R—

esperado del descuento estocdstico m,,, .

Proposicion 2: Si se asume una funcion de ambigiiedad ¢ exponencial,

. expl—a-u ..
del tipo ¢(x):—Mdonde a representa la aversion por la
a

!
. -1 — .
ambigiiedad, entonces ¢ ()go en m,,, resulta igual a uno, de manera
que la unica diferencia entre la expresion (13) y la ecuacién convencional

R, = l/E[m] radica en la medida de probabilidad T1".

Ver demostracion en el apéndice A.VII.2.
5.2. Derivacion de la expresion correspondiente a la prima de riesgo

Partiendo de la ecuacién de valuaciéon (9) y multiplicando y dividiendo el

segundo miembro por ¢, resulta:

P ), 5 e v )|

144



Asumiendo una funcién de utilidad con coeficiente de aversion al riesgo

. . 1 - . .
relativo constante del tipo u(cm): ﬁ'(cm )l ° | la expresién anterior
deviene en:

=Ey ¢ (')'@'Eﬂi [ﬂ : Z;fl '(pz+1 +d,, )] (15)

t

COII Zt+1 = ct+1/ct :

Dado que p, es homogéneo de grado uno en d, es posible
expresar p, = w-d, (ver Mehra y Prescott, 2008). Sustituyendo en (15),

se obtiene:
IE )
W'dt :EH{%M)'¢_I (')'(p'Eﬂi [:th_j '(l+w)'dt+1 }

De manera que:

e E{gb ((fy')'¢_1’(')'(p'Em [,B'Zt_fl .(1+W).‘£t+l]:| (16)

Con X, =d,, /d,. Considerando la nocién de la derivada de Radon-
Nicodym discutida previamente, y asumiendo una funciéon de
exp(— a-E l»u)

Hi

ambigiiedad del tipo ¢() =— la expresion (16) resulta:

a
W:Eﬁ[EM[ﬂ-Zt_j-(l+w)-fct+l]] (17)

Por otro lado, definamos R,,, —el retorno bruto sobre las acciones—

como:

— pz+1 + dt+1

R,
Py

Sustituyendo p, resulta:
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t+1

+d,, =(1+W)-fc

_w-d
+ T
w-d, w

R

t+1

Aplicando la doble expectativa a la expresion anterior, se obtiene:
I+w N

Eﬁ [E,u, (Rt+1 )]ZTEH [E,u, (xz+1 )] (18)

I+w _ 1
w B Eyg [E/J,» I.Ztﬁfc

Dado que (ver ecuacién E.3 del apéndice

t+1

A.VII.3), la expresion (18) puede escribirse como:

Ef[ |:E/1,» ()%H—l )J
BE:|E, |z0%.,

Efl [E 4 (Rt+1 )] =E n [Rt+1 ] = (19)

Asumiendo que los retornos de las acciones y la tasa de crecimiento del
consumo per-capita siguen una distribucién lognormal, la expresién 19

resulta (ver apéndice A.VIL.4):

Eq(R.)= = (20)

il J I, _+l.(o—¥ 48262 2250 )
X, zZ, X, zZ,0 X,z,0
g - E T, - é:i .e 2

i=1

Mientras que la expresiéon correspondiente a la tasa libre de riesgo

puede escribirse como:

1

Ry = j
ﬂ.zﬂi.é.e

| @1
/ —OU "%'52 'O'zz,i )

VIL.3. Aplicacion al caso argentino

Evolucion del consumo per capita, el retorno real de las acciones y el

retorno real de un activo de bajo riesgo relativo

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

146



el periodo 1903-1912. La Tabla VII.1 presenta estadisticas descriptivas
por etapas, mientras que en el apéndice A.VIL.5 se describen las fuentes

utilizadas para la elaboracién de ambas series.

Tabla VII.1
Consumo per-capita y retorno real de las acciones

Tasa de crecimiento del

L. Retorno real de las acciones
consumo per capita

Periodo
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
1975-1990 ‘égimen de altainflacion — 7o 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

Fuente: Elaboracién propia.

El objetivo central del ejercicio es analizar los posibles efectos de la
ambigiiedad sobre la determinacién de los retornos reales de equilibrio
de los activos de bajo riesgo relativo. Con este fin, se seguird la linea
metodologica de Mehra y Prescott (1985) consistente en comparar los
valores de los retornos resultantes de la calibracién 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
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treinta) los titulos del crédito argentino interno (CAI) eran considerados
activos de bajo riesgo por el publico y ademas presentaban un plazo de
madurez semejante (entre 37 y 42 anos). Sin embargo, a partir de 1946,
con el cambio en el sesgo de la politica monetaria, ambos 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 emisién del primer bono indexado. El bono de la
empresa nacional Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF), con
vencimiento a veinte afnos (aproximadamente la mitad que las CHA y
que los bonos del CAI). 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 denominaremos
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
1dentificar 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 participaciéon en sus
reservas de valor de activos denominados en délares. 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 aversién al riesgo de la elasticidad de
sustitucién 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 optd 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 elecciéon del
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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 eleccién 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 ambigiiedad y la
aversion por la ambigiiedad 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.

Para la elaboracién de la curva de rendimientos correspondiente al
periodo 1937-1941, se consideraron para el tramo corto de la curva, las
letras de tesoreria a 1, 2, 3, 6 y 12 meses. Para el tramo medio se
utilizaron las tasas internas de retorno del C.A.I 4,0% 1939 primera
emisién, y para plazos largos el C.A.I 4,5% 1939 primera emisién y el
C.A.I 4,5% 1935. Para la elaboracion 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 VII.1 y VII.2 presentan las curvas para ambos periodos
considerados. En el apéndice A.VIIL.6 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 VII.1-
resultan superiores a las del periodo 2005-2013 —Figura VIIL.2— para
todos los plazos considerados. Con el objeto de testear la significancia

estadistica de esta diferencia, se procedid a realizar un test de rango de
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diferencia de medianas —test de Wilcoxon— para muestra chica. La
hipétesis 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 VII.1
Curva de rendimientos —deuda publica en moneda local—, 1937-1941
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Fuente: Elaboracién propia. Una descripcién de la metodologia
empleada se presenta en el apéndice A.VII.6.

Figura VII.2
Curva de rendimientos —deuda publica en moneda local—, 2005-2013

10% 7

5% 7

0%

TRA (%)

-5%

-10%

= Mediana ---—-Percentil 10  ------- Percentil 90
-15% -
- N M Y Y O >0 RO ~ MY N DO o N
- N M F D O~ BSOS AN M % O~ 0D o N W
— = = o~ = = = = = = &N &N &

Maturity (meses)

Fuente: Elaboracién propia. Una descripcién de la metodologia
empleada se presenta en el apéndice A.VIIL.6.
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Tabla VII.2
Test de diferencia de medianas (Test de Wilcoxon). HO de igualdad de
las distribuciones

Retorno real del activo de bajo riesgo

Plazi‘; Vrir;ir;iento relativo (mediana) p-value Estado
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.

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 ambigiiedad y la aversiéon por la
ambigiiedad pueden ser dos factores relevantes en la determinacién 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 esta 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 macroeconémica y nominal experimentada a partir de
mediados del siglo pasado, el agente representativo del sector privado
no financiero argentino enfrenta ambigiiedad y presenta aversion 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
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entonces por mas de un elemento ;. Especificamente, en la calibracién

se supone que el conjunto M estd compuesto por dos medidas

subjetivas de probabilidad. En primer lugar g, correspondiente a la

distribucién empirica del periodo 2003-2012. En segundo lugar u,,

correspondiente a la distribucién empirica de los dos afnos que siguieron

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

La eleccién de la distribucién g 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 decisiéon de cartera. Por su parte, la eleccion

de u, 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 capita —ver Tabla 3—. De esta manera, la distribucién
subjetiva Il sobre los elementos del conjunto M asigna una

probabilidad 7z(,ul) a que los estados de la naturaleza se rijan de

acuerdo con la distribucién g, y 7[(/12) a que el mundo se comporte de

acuerdo a lo observado en la crisis de 1981-1983.

La calibracién propuesta consta de tres ejercicios. El primero de ellos,
que sera tomado como referencia para los dos siguientes, consiste en

asumir un valor 7[(/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 distribucién consistente con la observada en el
periodo 2003-2012. Noétese que al tratarse de un caso de ausencia de
ambigiiedad, es irrelevante suponer algin grado de aversiéon por la
misma. La Figura VII.3 muestra los resultados obtenidos para valores
del coeficiente de aversion al riesgo relativo de 1,5 a 10, y una tasa de

impaciencia £=1,0%.
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Figura VIIL.3
Ejercicio 1: Ausencia de ambigiiedad
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Las lineas delgadas punteada y lisa muestran los resultados de la
calibracion 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 opté 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 hipétesis nula
de igualdad de distribucién 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.

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

> No asi empiricamente aceptables —i.c. entre 1 y 4—.
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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
distribucién de probabilidad semejante a la observada en el periodo
1981-1983. De esta manera, se suponen valores de probabilidad
ﬁl(ul):0,75 y 7z2(,u2)=0,25. En otras palabras, el agente asigna una
probabilidad del 756% 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 VII.4 muestran los resultados obtenidos para un valor bajo de
aversion absoluta por la ambigiiedad o =15, de manera de aislar el

efecto de la presencia de ambigiiedad.

Figura VII.4
Ejercicio 2: Presencia de ambigiiedad
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Aversion al riesgo relativo

Como puede observarse en la Figura VII.4, la presencia de ambigiiedad
reduce significativamente el retorno real de equilibrio del activo de bajo
riesgo relativo, a la vez que incrementa la prima de riesgo. Sin embargo,
el resultado de la calibraciéon de la ecuacién 21 continta siendo —para

niveles aceptables desde una perspectiva tedrica de aversién al riesgo
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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 aversién por la

ambigiedad, pasando de =15 a a=6, manteniendo los mismos

valores de probabilidad subjetiva 7,(14)=0,75 y 7,(1,)=0,25. El
ejercicio permite aislar los efectos de la aversiéon por la ambigiiedad
sobre el retorno de equilibrio del activo de bajo riesgo relativo y sobre la

prima de riesgo. La Figura VIL.5 presenta los resultados de esta

calibracion.
Figura VIIL.5
Ejercicio 3: Ambigiliedad y aversién a la ambigiiedad
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Aversion al riesgo relativo

Como puede observarse, el incremento supuesto en el coeficiente de
aversion por la ambigiiedad redujo el retorno de equilibrio del activo de
bajo riesgo relativo ubicandolo en los niveles observados durante el
periodo 2005-2012 para valores teéricamente aceptables de aversion al
riesgo. Adicionalmente, la mayor aversion por la ambigiiedad
incrementdé el diferencial entre el retorno de equilibrio de ambos activos,

llevando la prima a valores consistentes con los observados.
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VII.4. Conclusiones de la secciéon VII

La aplicacién del enfoque de preferencias suaves recursivas de
Klibanoff, Marinacci y Mukerji (2009) a un modelo de valuacién de
activos en la tradiciéon 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 atin, como por
ejemplo el sesgo de la politica monetaria—, los resultados brindan
evidencia de que la presencia de ambigiedad, como asi también la
actitud de los agentes frente a la misma pueden también constituir

factores relevantes.
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Seccion VIII

Reflexiones finales
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El principal aporte de esta Tesis es metodoldgico, y consiste en propiciar
la incorporacién de los enfoques que contemplan ambigiiedad a las
modelizaciones de las decisiones de cartera y de la determinacién de los
precio de equilibrio de los activos financieros en economias expuestas a
una historia de elevada volatilidad macroeconémica y nominal. De
hecho, esta Tesis constituye el primer antecedente de la aplicacién de
este tipo de enfoques a diversos aspectos de las decisiones de cartera del
sector privado no financiero argentino. La decisién de aplicar el enfoque
de ambigiiedad de Klibanoff, Marinacci y Mukerji tanto a modelos de
seleccion optima de cartera —seccion VI— como de valuacién de activos —
secciéon VII-, busca también mostrar su versatilidad, que radica en el
hecho que el enfoque de preferencias suaves se estructura sobre una
representacion de utilidad esperada en la tradicion de Savage (1954). De
esta manera, todo problema representable por esta tltima, es factible de
ser abordado por el criterio de KMM. Adicionalmente, un aporte
relevante de este trabajo de Tesis lo constituye la elaboracién de nuevas
series temporales de retornos reales con frecuencia mensual, para el
periodo 1977-2012, como asi también de retornos anuales para el

periodo 1903-2012.

Como fuera mencionado en la introduccién, desde una perspectiva

teodrica, la hipotesis principal abordada en esta Tesis es la siguiente:

HI1: La ambigiiedad y la aversion por la ambigiiedad 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

macroeconéomica.

La estrategia de corroboraciéon de H1 empleada consistié en 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.
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HS3: 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 ambigiiedad y la aversién por la ambigiiedad pueden constituir
factores relevantes para explicar la determinacion 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 corroboracién de las hipotesis H2-H4 y por ende la corroboracién de
H1 constituye el principal resultado de esta Tesis, cuyas conclusiones se

enumeran a continuacion:

Conclusion N°I: Los enfoques tradicionales de seleccién o6ptima de
cartera bajo el paradigma de la utilidad esperada subjetiva, permiten
explicar el sesgo a la dolarizacién de activos como asi también la
elevada participacion de los inmuebles como instrumentos de reserva de
valor. Sin embargo, este resultado descansa sobre dos supuestos
restrictivos. En primer lugar, utilizar la distribucion empirica para todo
el periodo del que se dispone de informacién de retornos con frecuencia
mensual: septiembre de 1977-diciembre de 2012. En segundo lugar,

asumir la existencia de costos de transaccion.

Conclusion N°2: La aplicacién del enfoque de preferencias suaves de
Klibanoff, Marinacci y Mukerji (2005) a los enfoques convencionales de
seleccién 6ptima de cartera permiten explicar la dolarizacion de activos
del sector privado no financiero argentino. Una conclusion adicional, es
que la aversion por la ambigiiedad permite explicar parte del sesgo a la
demanda de inmuebles como reserva de valor, suponiendo ausencia de
costos de transaccién, y condicionando el conjunto de informacién a

periodos y eventos especificos.

Conclusion N°3: Una caracteristica de los retornos reales de los activos
inmuebles que se desprende del andlisis desarrollado a lo largo del
trabajo es que sus distribuciones empiricas correspondientes a distintas

etapas monetarias presentan caracteristicas relativamente invariantes
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—l.e. retornos reales promedio similares y positivos entre otras
caracteristicas—. Esta particularidad convierte al activo inmueble en
una buena opciéon 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

ambigiiedad.

Conclusion N°4: La aplicacion del enfoque de preferencias suaves
recursivas de Klibanoff, Marinacci y Mukerji (2009) a un modelo de
valuacion de activos en la tradicién de Lucas (1978) permite argumentar
que la ambigliedad y la aversién por la ambigliedad pueden ser factores
relevantes para explicar el valor de equilibrio del retorno de un activo
de bajo riesgo relativo en el periodo 2005-2013 en Argentina, como asi
también la prima de riesgo observada de las acciones. Si bien pueden
ser multiples los determinantes de estos valores —y de mayor orden de
relevancia aun que la presencia de ambigliedad, como por ejemplo el
sesgo de la politica monetaria—, los resultados brindan evidencia de que
la presencia de ambigiiedad, como asi también la actitud de los agentes
frente a la misma pueden ser también elementos relevantes que afecten

la determinacién del precio de equilibrio de los activos financieros.

Por ultimo, a lo largo de este trabajo, se han ido desprendiendo
elementos que denominaremos temas para investigaciones posteriores
(TTIP) que constituyen posibles extensiones de la agenda de investigacién
propuesta en esta Tesis. A continuacién de mencionan los mas

relevantes:

TIP 1: Profundizar el estudio de la evolucién de las caracteristicas de
sustitucién bruta de activos a lo largo de la historia monetaria
argentina de los ultimos setenta afios, tépico abordado en la secciéon IV

de la presente Tesis.

TIP 2: Profundizar el estudio de los determinantes del numero y
caracteristicas estocasticas de las distribuciones subjetivas constitutivas
del conjunto factible M para diversos periodos de la historia monetaria

argentina.
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TIP 3: Profundizar el estudio de los determinantes de los valores de los
priors subjetivos 1 asignados por los agentes a cada una de las medidas
de probabilidad constitutivas del conjunto factible M en distintos

periodos de las historia monetaria argentina.

TIP 4: Profundizar el estudio de las relaciones de complementariedad
intertemporal entre la demanda de activos externos y la demanda de
inmuebles como reserva de valor. Esta relacion resulta particularmente
relevante en Argentina para analizar los efectos de largo plazo de las

restricciones impuestas en el mercado de cambios.

TIP 5: Profundizar el estudio de un factor determinante de la tercera
conclusién mencionada anteriormente: La relativa invariabilidad de las
caracterisiticas estocasticas de la distribucién de los retornos reales de
los activos inmuebles entre las distintas etapas monetarias de la
argentina respecto a otros instrumentos demandados por el sector

privado no financiero como reserva de valor.

TIP 6: Aplicar la metodologia propuesta en economias que han
evidenciado mayor éxito que la Argentina en reducir las tenencias
relativas de activos externos en cartera del sector privado no financiero.

El caso de Peru resulta una experiencia particularmente atractiva.
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Apéndices de la seccion 11

A.IL.1. La demostracion de Tobin (1958)

En su trabajo de 1958, Tobin presenté la siguiente demostracién de que
las preferencias de agentes aversos al riesgo con distribuciones
subjetivas sobre los retornos caracterizables por los dos primeros
momentos, pueden representarse por medio curvas de indiferencia
convexas sobre ambos momentos. La demostracién consiste en los

siguientes cinco puntos:

1) La wutilidad esperada asociada con la distribucién

f(x; &, &), denotada por E[U(u, o)] se define como:

E[U (s, 0)]=TU(x)f(x; 0¥

= [+ o)z 0.0z

2) Supongamos que el inversor se encuentra indiferente

entre dos distribuciones f (x; I, O') vy f (x; ', o"). Es decir,

E[U(u, o)|=E[U(i',")] v los dos puntos (u,0), (4',0') se

encuentran sobre la misma curva de indiferencia.

3) La utilidad marginal decreciente implica que para cada z,

%U(,u+oz)+%U(,u'+a'z)<U('u—;'u +O-—;O- zj

4) Aplicando el operador expectativas a ambos lados de la

desigualdad anterior, resulta:

%E[U(ﬂ+oz)]+%E[U(ﬂ'+O"Z)]< E[U(ﬂ;ﬂ' " G;G' Zﬂ

Dado que E [U (,u, U)] =F [U (,u’, G’)], la expresién anterior resulta:
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+ ! + !
5) Dado que el punto (%,%) se encuentran sobre

una linea recta entre los puntos (,u,a) y (,u',o"), corresponde a

la curva de indiferencia mas elevada (por el punto (IV)), entonces

la curva de indiferencia es convexa.

Grafico A.Il.1 / Representacion de la demostraciéon de Tobin

U

(1,0)

A.I1.2. La demostracion de Richter (1960)

Supongamos un agente que posee la siguiente funciéon de utilidad

polindémica de grado dos respecto del retorno de su cartera r, :

Ulr,)=a-r,~B-ri+y

La utilidad esperada resulta de aplicar el operador expectativas a

ambos miembros de la ecuacién anterior:

£, |=a-Elr, |- p- £l |+
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Que resulta en:
E[U(rp)]za-,up —-B-ol+y
A.IL.3. La critica de Feldstein (1969)

El supuesto crucial del primer paso de la demostracién de Tobin (ver
punto A.1 de este anexo) es asumir que toda distribucién de

probabilidad caracterizable por los primeros dos momentos f (x; y75 0)
puede “estandarizarse” como: f(z,0,1), con z=(x— u)/c. Pero esto no

es una propiedad de todas las distribuciones de dos parametros. Sélo
para un limitado conjunto de distribuciones definidas por dos
parametros la media y el desvio son equivalentes a medidas de
ubicacién y escala. Algunas distribuciones de probabilidad relevantes,
como la lognormal y la beta, no pueden transformarse de la forma

propuesta en la demostracién de Tobin.

A.IL.4. La critica de Borch?®

Considérense dos loterias, con la siguiente estructura de pagos:
Loteria A: Paga 0 con probabilidad 0,5 y 2 con probabilidad 0,5.
Loteria B: Paga -2 con probabilidad 0,2 y 3 con probabilidad 0,8.
La media y la varianza de ambas loterias resultan:57

Loteria A:

)78 :Zx-p(x):0,5-0+0,5-2=1

= Y= - ple) =017 05+ (2-1F -05 -1

%% Esta representacion corresponde a Borch (1974).
*’ Nétese que £ hace referencia al momento no centrado de orden i, mientras que £,

hace referencia al momento centrado de orden i. La nomenclatura de los momentos no
centrados y centrados corresponde a Kendall y Stuart (1977).
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Loteria B:
w =Y x plx)=02-(-2)+08-3=2

= (x—u) - plx)=(2-2-02+(3-2) -08=4

Supodngase adicionalmente, que el agente esta indiferente entre ambas

loterias, de manera que se encuentran sobre la misma curva de

indiferencia en el plano (,u, o’ ):

Incorporemos una tercera loteria C, con la siguiente estructura de

pagos:
Loteria C: Paga 0 con probabilidad 0,5 y 4 con probabilidad 0,5.
De manera que la media y la varianza de la loteria C resulta:

Loteria C:

7 :Zx-p(x):0,5-0+0,5-4=2

=Y (- ) p(x)=(0-2) 0,5+ (4-2)-05=4

La utilidad esperada de la loteria C es mayor que la de la loteria A, y
por lo tanto deberia ser mas atractiva para el agente. Sin embargo, en
términos de media y varianza las loterias C y B son equivalentes (2, 4),
lo que implica que, bajo este criterio, el agente deberia estar indiferente
entre la loteria A y la C. Esto ultimo es evidencia de que un
ordenamiento de preferencias en términos de media y varianza no es
una representacién correcta de la utilidad esperada para cualquier

distribucién de probabilidad.

A.IL.5. El problema de los momentos

Dada una medida de probabilidad g sobre R", se denomina a

Y, :=J-x”y(dx) como su momento de orden «. El problema de los
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momentos busca caracterizar a la secuencia y = (ya )aez,, de manera que

se corresponda con la secuencia de momentos de alguna medida no

negativa u; En caso de serlo, se dice que p es la medida representada
por y, siendo x una medida de probabilidad en el caso que y,=1. El

problema fue formulado por primera vez por el matematico holandés
Thomas Jan Stieltjes en su Recherches sur les fractions continues de
1894 —ver Shohat y Tamarkin (1943) —, donde propuso y resolvié el
siguiente problema, bajo el titulos de problema de los momentos:

Encontrar una funcién limitada, no decreciente, l//(x), en el intervalo

[0,0) tal que sus momentos:
Tx"dl//(x), n=0, 1, 2,...
0
sean iguales a un conjunto de valores:
Tx”dw(x):,un ,n=0, 1, 2,...
0f

Tras no haber sido estudiado por alrededor de 20 afios, el problema de
los momentos retorné a la escena de la literatura matematica en el la
obra de Hamburger y otros autores, como Riesz, Carlemann vy
Hausdorff. A lo largo de las ultimas dos décadas, se obtuvieron
significativos avances respecto a la solucién del problema truncado y

multivariado (ver Lasserre, 2010).
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Apéndice de la seccién V

A.V.1.58

Existen tres condiciones bajo las cuales es posible expresar una funcién
de utilidad esperada continuamente diferenciable como una funcién

dependiente de todos los momentos de una distribucién de retornos.

La primera condicién requiere que la funcién de utilidad U () sea una
funcion analitica en E(r), y que los retornos realizados permanezcan

dentro del intervalo de convergencia absoluta de la expansién de Taylor
de orden infinito de la funcién de utilidad considerada (Tsiang, 1972;
Loistl, 1976; Hasset et al., 1985 y Lhabitant, 1998). La region de
convergencia absoluta de la expansion por series de Taylor depende de

la funcién de utilidad considerada.

La segunda condicién implica acotar el intervalo de convergencia
absoluta de manera que la expansion infinita en series de Taylor de

U () en el entorno de E(r) converja uniformemente a U ()

La tercera condicién se relaciona con el problema de los momentos de

Hamburger (1920), es decir, con la pregunta de existencia y unicidad
para una secuencia restringida de momentos yk (momento no centrado

de orden k)9, de una funcién de distribuciéon de probabilidad continua y

positiva tal que Vk € IN :
+o0

ut = Irde(r)

—0

Donde u° =1.

¥ Basado en Jurczenko y Maillet (2006).
* Kendall y Stuart (1958).
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A.V.2. Funcion de utilidad exponencial negativa

Consideraremos una funcién de utilidad exponencial negativa, del tipo:

uw,

t+1

): _e~Wa/m) (I1.1)

Donde la funcién esta definida sobre la cartera del agente en el periodo

t+1, dado un valor inicial de la cartera, W,. La expresién (II.1), puede

reescribirse en términos del retorno del portafolio en el periodo 7+1,

como:

Ull+r?,)= —eolt) (IL.2)

t+1

Esta funcién toma valores negativos, y es convexa respecto al eje de
ordenadas, presentando una asintota en cero. Equivalentemente, puede

escribirse como:

Ull+r )= e =g e = UG

t+1

aL.3)

Donde ¢ =e™. Nétese que la expresiéon (IL.3) resulta de desplazar a la

expresion (I1.2) hacia la izquierda en el eje de abscisas. Mientras que

—675(1”’1*71) esta definida en el intervalo de los reales [0; + o) del eje de

., -o5rF , .. .
retornos reales, la expresion —e ' estd definida sobre el conjunto

[—1; +oo).

A.V.3. Derivadas de la funcion de utilidad exponencial negativa

Las derivadas de orden 1 a 4 de la funcién de utilidad II.2 y II.3

resultan:
UO(1+r)=58-¢ e =2 UG

U (14r))=-62 ¢ = £ U (L)
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U 1470 )=6" ¢ = UG

t+1

U (1+r)) =60 ¢ e = £ UG

t+1
A.V.4. Coeficiente de aversion al riesgo absoluto
La funcion de utilidad propuesta, planteada en términos de los retornos,

presenta un coeficiente de aversiéon el riesgo absoluto constante (CARA):

CARA = — =5 (I1.4)

A.V.5. Propiedades deseables de la funcién propuesta

La eleccién de la funcién de utilidad propuesta descansa en el hecho de
que cumple con las dos primeras condiciones necesarias para expresar
una funcién de utilidad esperada continuamente diferenciable como una
funcion dependiente de todos los momentos de una distribucién de
retornos (ver anexo I). En primer lugar, y como se prueba en el anexo
I1.6 su radio de convergencia absoluta es infinito. En segundo lugar, su
intervalo de convergencia es la recta de los reales. Para una descripciéon

detallada de estas propiedades, ver Jurczenko y Maillet (2006).

A.V.6. Aproximacion de Taylor a la funcion de utilidad sobre los

retornos

La aproximaciéon mediante series de Taylor a la funcién de utilidad 1.3,

en torno al retorno medio del portafolio, 7%, resulta:

t+17

0l)= UG8+ UGt~ )+ U ot -7 ]

1 _
+ gU(S)(rtfl Xrtfl - 741 71

i) U e -7 ) e

Donde ¢es el residuo de Taylor. Aplicando el operador expectativas,

resulta:
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£ = Utz )+ UG s )+ UG ()

41

En el caso de la funcién de utilidad supuesta, la aproximacién resulta:

Eu( )]~ —e 2t 142 52 (0 )—%js3(r,fl)+%k4(r,fl) (IL6)

A.V.7. Una nota sobre la convergencia de la serie de Taylor

Si a cada entero positivo n se le asigna una funcién U"(r,), las
funciones U"(r,) forman una secuencia de funciones. Se supone que las
funciones U"(r,) estan todas definidas sobre el mismo intervalo. Para
cada r, en el intervalo, la secuencia U"(7,) puede converger o divergir.

Por consiguiente se debe determinar los valores r, para los cuales la

secuencia converge.

1 _
1 -57T, — _ — .
Sean las U"(r,) =(-1)"" ;5”@ "“(r,—r)" =a,(r,—7)" una secuencia

de potencias alrededor de 7. La serie de potencias

o0

ZU "(r) = Z a,(r,—7,)" converge absolutamente con radio de
n=0 n=0

convergencia infinito. De acuerdo con la prueba del cociente

1 n+l =01, —\n+
(i e =)

n+ 1 n_—o07, =\
) 8" (7)) ‘

‘ (_ 1)n+2

lim Ut _ lim

n—)oo‘ Un(i"t) n—>0

=lim|—|r, —=7|=0

n—>0

n+1
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queda probada la convergencia absoluta de la serie con radio de

. . . . |n+1
convergencia ' = Iim————=lim—— =lim|——| =

n—w | q n—>o0 é/ 1‘ n—>00
n+

n+l
a

n

Es decir, la serie converge absolutamente para cualquier valor de 7,, en

particular para el dominio con sentido econémico [— 1,00).

Otra cuestién que resta resolver, se vincula con la velocidad de

convergencia para cada 7, dentro del radio de convergencia. Puede
suceder que no importa que tan grande sea n (nimero de términos de la

resulta ser mayor que &, para

sucesion) el error entre ‘U 7)=-U"(r,)

algunos valores de 7, dentro de la zona de convergencia. A pesar de la

ocurrencia de esto ultimo, no se contradice el hecho de que la serie sea

convergente para cualquier valor de 7,; lo que ocurre es que el nimero

de términos necesarios para hacer del término de error un término

despreciable matematicamente, varia de unos valores 7, a otros, de

manera tal que no existe un n individual que sirva para toda la region

de convergencia. En el caso de las series de potencias, las mismas

podrian divergir en los extremos del intervalo de convergencia. Sin
o0

embargo, en el caso de la series de potencias ZU"(r,) el radio de
n=0

convergencia hallado es infinito, por lo cual se trata de una serie

uniformemente convergente ademas de ser absolutamente convergente.

A modo de ejemplo, se muestra en el grafico A.V.1 cada término de la

aproximacion de Taylor para los tres activos considerados en el trabajo.
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Grafico A.V.1: Términos de la aproximacién de Taylor
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Si el lector se concentra solo en el activo externo, se trata de una serie
de términos que alternan signo, donde hasta el sexto término, cada
término es mayor que el anterior en valor absoluto. Es recién a partir
del séptimo término, que las contribuciones de cada término de la
aproximacién decrecen en valor absoluto. Otra forma de visualizar la
contribucién de cada término a la aproximacion de Taylor, es analizando
la relacién entre un término cualquiera y el inmediatamente anterior.
El grafico A.V.2 muestra estas relaciones para los tres activos.
Nuevamente si uno se enfoca en el activo externo, siempre que la
relacion resulte mayor a 1 significa que la contribuciéon del n-ésimo
término a la aproximacion es mayor que la contribucion realizada por el
término anterior. Si ademas esta relacién crece con n por encima de 1,
significa que la serie se aleja del valor de convergencia. Esto tltimo es lo
que ocurre para el caso del activo externo si se considera una
aproximacion hasta el orden 4 (sesgo) con un coeficiente de aversién al
riesgo de 3. Asimismo dicha relacién se mantiene por encima de 1 hasta
la comparacion entre el 6to y 5to término. Es a partir del 7mo término

que estéa relacién decrece en forma sostenida por debajo de 1.
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Por otro lado si uno se enfoca ahora en la aproximacién de Taylor de
diferentes 6rdenes (grafico A.V.3), se observa -para el activo externo-
que a medida que se suman términos, la aproximacién se aleja de su
valor de convergencia. Esto ocurre hasta la aproximacién de orden 6. A
partir del orden 7 de la aproximacién, la misma comienza a converger
en forma oscilante hasta que la discrepancia se vuelve menor que

0.01%.

Por lo tanto, en el caso de un activo con la estructura estocastica del
activo externo y un coeficiente de aversion al riesgo 3, puede ocurrir que
una aproximacion de orden 2 sea superior a una aproximacion de orden
6, i.e el término de error es menor en valor absoluto, o que una

aproximacion de orden 1 sea superior a una aproximacién de orden 5.

Grafico A.V.2: Ratio entre el término U"(r,)y U"" (r,)
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Grafico A.V.3: Aproximacién de Taylor de diferentes érdenes
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A V.8.

En primer lugar, se debe computar los co-movimientos muestrales de los

retornos. Para un sistema de n variables, la dimensién de la matriz de
covarianzas es (n,n), pero solo n-(n+1)/2 elementos deben ser
computados. De forma similar, la matriz de co-sesgo tiene dimensioén

(n,n,n), pero solo n-(n+1)-(n+2)/6 elementos deben ser computados.
Finalmente, la matriz de co-curtosis tiene dimension (n,n,n,n), pero
solo deben ser computados 7-(n+1)-(n+2)-(n+3)/24 elementos. Se

define co-sesgo y co-curtosis entre los retornos de los activos como:
s = Elr = 1,)-(r, = 1,)- G = 11,

y

kg = E|r = 11)- U = 11, )- (= 11 )- (= 1))

Siguiendo a Athayde y Flores (2004), se realiza un cambio de notaciéon
en las matrices de co-sesgo y co-curtosis. Especificamente, se transforma

la matriz de co-sesgo de dimensién (n,n,n) en una matriz de dimensién
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(n, n’ ), simplemente ubicando de forma apaisada en el orden
correspondiente cada matriz de dimension (n, n) Por ejemplo, en el caso

de tres activos (7 =3), como es el caso en el presente trabajo, la matriz

de co-sesgo resulta:

S111 S112 S113 S113| S211 S212  S213  S214 | S311 8312 S313  S314 | S411 S412 S413  S413
M ;=]/S121 S122 Si23 Si123| Sg21 S22 S223 So24 | S321 S322 S323 Ss24 | Su21 Sazz2 S423 S424
S131 S132 S133 S133| S231  S232 5233 S234 [ S331 S332  S333 S334 | S431 S432 S433 S434

S141 S142 S143 S143 | S241  S242 S243 S244 | S341 S342 5343 S344 | Saa1 Sa42 S443  Saaq
=\|S,.,. S,.. 5, J
l Ljk =2jk =3jk Jj k=1,23

Donde s, es una notacién abreviada del tipo (Sl /k) para la matriz

jk=1,2,3
(n,n). Esta notacién puede hacerse extensiva para la matriz de
covarianzas, a la que se denomina M, y la de co-curtosis, que para el

caso de tres activos se define como:

C1111 C1121 C1131 Cr141|C1211 Ci221 Ci1231 C1241|C1311 C1321 C1331 Ci341(C1411 C1421 C1431 Cr441
M ;= |lC1112 €1192 Ci132 C1142|Ci212 C1292 Ci232 Ci242|Ci312 Ci322 C1332 Ci34z|Ci412 Cids2 Ciasz Ciade
C1113 €1123 C1133 C1143|C1213 C1223 C1233 C1243[C1313 C1323 €1333 C1343|C1413 C1423 C1433 C1443

| C1114 C1124 C1134 Ci1144|Ci214 C1224 C1234 C1244|C1314 C1324 C1334 C1354|C1414 C1424 C1434 Claaq |

C2111 C2121 C2131 C2141|C2211 C2221 C2231 C2241[C2311 C2321 C2331 C2341|C2411 C2421 C2431 C2441
C2112 C2122 C2132 C2142|C2212 C2222 C2232 C2242[C2312 C2322 C2332 C2342|C2412 C2422 C2432 C2442

C2113 C2123 C2133 C2143[C2213 €2223 C2233 C2243|C2313 C2323 C€2333 C2343(C2413 C2423 C2433 C2443

| C2114 C2124 C2134 C2144|Ca214 C2224 C2234 C2244C2314 C2324 C2334 C2354|C2414 C2424 C2434 C2444 |

C3111 C3121 C€3131 C3141|C3211 C3221 C3231 C3241|C3311 C3321 C€3331 C3341(C3411 C3421 C3431 C3441
C3112 C3122 C3132 C3142(C3212 C3222 C3232 C3242|C3312 C3322 C3332 C3342(C3412 C3422 C3432 C3442

C3113 C3123 C3133 C3143|C3213 C3223 C3233 C3243[C3313 C3323 €3333 C3343|C3413 C3423 C3433 C3443

| C3114 C3124 C3134 C3144C3214 C3224 C3234 C3244|C3314 C3324 C3334 C3354| C3414 C3424 C3434 C3444 |

C4111 C4121 C4131 C4141|C4211 C4221 C4231 C4241[C4311 C4321 C4331 C4341|Ca411 C4421 C4431 Ca441
C4112 C4122 C4132 C4142|C4212 C4222 C4232 C4242[C4312 C4322 C4332 C4342|Ca412 C4422 Ca432 Ca442

C4113 C4123 C4133 C4143[C4213 C4223 C4233 C4243|C4313 C4323 C4333 C4343[C4413 C4423 C4433 C4443

| Ca114 C4124 C4134 C4144|C4214 Ca224 C4234 C4244[C4314 C4324 C4334 C4354|C4414 C4424 C4434 Ca444 |

= lsljk Sajk S3jk Jj,k=1,2,3
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Esta notacién permite definir los momentos del portafolio especificados
en (5) de una forma muy intuitiva. Para un determinado vector de
tenencias de activos w(como proporcién del portafolio), el retorno

esperado no condicional, la varianza, el sesgo y la curtosis del portafolio

respectivamente se definen como:

M, =wpu
o) =wM,w
s =W'M3(W®W)

P

kK =wM,(w®w®w)

P

Donde ® denota el producto de Kronecker.
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A.V.9. Estadisticos descriptivos

Periodo de tenencia en cartera: 1 afio Periodo de tenencia en cartera: 5 afios
Activo Activo Activo . Activo Activo Activo .
J . Acciones J . Acciones
doméstico  externo  inmueble doméstico externo inmueble
Media -6.8% 9.5% 1.0% 6.2% -9.5% 4.4% 3.9% -1.4%
Mediana -3.2% -0.1% -1.0% -1.7% -7.3% 3.3% 4.4% -3.8%
Maéximo 37.8% 292.1% 153.9% 370.0% 10.0% 40.4% 23.4% 32.9%
Minimo -93.7% -81.3% -76.3% -81.5% -48.4% -36.3% -23.5% -37.0%
Desvio estandar 21.0% 51.6% 22.6% 58.6% 17.2% 15.8% 6.7% 13.4%
Sesgo -1.892 2.510 0.963 1.980 -1.116 0.328 -0.649 0.152
Curtosis 7.857 9.817 9.387 9.588 3.257 2.413 3.806 2.927
Jarque-Bera 669.671 1266.403 786.297 1043.870 79.101 12.130 36.546 1.540
p-value 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.002 0.000 0.463
Observaciones 424 424 424 424 376 376 376 376
Coef. de variacién 3.079 5.423 21.898 9.460 1.801 3.555 1.712 9.486
Periodo de tenencia en cartera: 10 afios Periodo de tenencia en cartera: 20 afios
Activo Activo Activo . Activo Activo Activo .
P . Acciones P . Acciones
doméstico  externo inmueble doméstico externo inmueble
Media -10.6% 3.1% 4.3% 0.2% -11.4% 1.8% 4.2% 0.2%
Mediana -8.4% 3.8% 5.1% 0.9% -12.7% 1.8% 4.1% 0.0%
Maéximo 7.6% 31.1% 14.5% 15.0% 0.9% 7.6% 9.4% 8.9%
Minimo -33.5% -18.0% -9.8% -19.9% -18.9% -6.5% 0.3% -8.6%
Desvio estandar 14.2% 9.2% 4.9% 6.3% 6.0% 2.2% 2.2% 3.7%
Sesgo -0.225 0.075 -0.247 -0.644 1.067 -0.300 0.463 0.127
Curtosis 1.492 2.178 1.862 3.293 2.857 4.463 2.223 2.257
Jarque-Bera 32.622 9.194 20.261 22.947 37.373 20.423 11.925 5.041
p-value 0.000 0.010 0.000 0.000 0.000 0.000 0.003 0.080
Observaciones 316 316 316 316 196 196 196 196
Coef. de variacién 1.343 2.946 1.136 40.513 0.526 1.259 0.520 14.791

178



A.V.10. Graficos Q-Q para evaluar la normalidad de los retornos
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Apéndices de la secciéon VI

A.VI.1 Medidas de probabilidad equivalentes y derivada de
Radon-Nicodym

Una medida de probabilidad (@ sobre (Q,F ) se denomina
absolutamente continua con respecto a una medida de probabilidad P

sobre (Q,F) si O(4)=0 para todo A€ F tal que P(4)=0. Las dos
medidas son equivalentes si O(4)=0< P(4)=0.

Sea E" el operador expectativa con respecto a la medida de

probabilidad P . La medida Q es absolutamente continua respecto a P
si y s6lo si existe una variable aleatoria z con P{w/ z(w)20}=1 y

E" [z] =1, tal que:

Q(A) = EP[ZIA]

Para cada A4 € F . La variable aleatoria z se denomina la derivada de

Radon-Nicodym de ( respecto de P, y se escribe z=dQ/dP.

Denotando E¢ al operador expectativas con respecto a Q, se tiene:
EQ[x]: EP[Z-X]

Para cada variable aleatoria x en el sentido que, si una esperanza
existe, entonces la otra también existe y es idéntica. Las medidas P y

Q son equivalentes si y sélo si z = dQ/dP satisface P{w/z(w)>0}=1.
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A.V1.2 Demostracion del Teorema 1

* , . . .
Sea v el vector de demandas 6ptimas de activos consistente con una

estructura de preferencias (u,¢), un conjunto de priors
O ={r(y ) 7(,)}, y un conjunto de distribuciones de probabilidad

factibles M = {,ul,,uz}, tal que:
E u(v*)S Eﬂzu(v*)

H

De manera que:
E,u< Zzl;z(y,.)- EuyE,u> Zzlﬂ'(,ui)- E,u.
p =
Dado que ¢ es una funcién creciente, estrictamente céncava,
HE, 1)<, u)y #IE,u)2 9\E,u)
Entonces, se tiene:
S(Eu)2m $E,u)+ 7, ¢(E,u) (A1)

De manera que:

P ) A
Zﬂi .¢’(E/l,'u)

Ademas,

$(E u)<n - ¢Eu)+7, ¢(E, u) (A.3)

De manera que:

#(E,u)

S =7
Zﬂ'i -¢'(Eﬂt_u)

<1 (A.4)
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A.V1.3 Demostracion del Teorema 2

* . . . Ve *
Sean u, ¢ y ¢ funciones crecientes, estrictamente céncavas, con ¢

mas concava que ¢. De la expresion (A.1) en la demostracién del

Teorema 1, tenemos:

o Ex)  #E
Zﬂ'[ v (Eﬂl_u) Zﬂ'[ -¢’(Eﬂt_u)

(B.1)

De manera que & >£,.

Lo inverso puede mostrarse a partir de (A.3), de manera que &, <¢&,.

182



Apéndices de la secciéon VII

A.VII.1 Demostracion del Teorema 3

Dado que ¢(-) es una funcién estrictamente creciente y concava, si
j j
E, [n_a;l]é 275 E, [n_a;l] entonces ¢'(EM ())S 275 '¢’(Eﬂ,» ()), de
i=1 i=1
#(E,0)

manera que & =— ’ <l1.

Yl 0)

j
Alternativamente, s1 E, [n?jl]z Zﬂ'i E, [ﬁ;l] entonces
i=1

¢'(Eﬂ[ ())2 Zj:;zl. .¢’(Eﬂ[ ()), de manera que & =— ¢'(E#" 0) >1.
B > ¢, )

A.VII.2 Demostraciéon de la Proposicion 2

i g(5, )= SPE@ Eut)

(94

entonces ¢'(Eﬂiu) = eXp(— a- Eﬂiu),

A

1

b
a-Eﬂiu

¢71’(Eﬂ,»u): -

J
y (p=27zi -exp(—a-Eﬂiu).

i=1

Por su parte,
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de manera que

60—
Zﬂ'i -exp(—a-Eﬂiu)

En consecuencia,

4 1 J
6" ()= - -Zﬂi-exp(—a-Eﬂiu):l

D, -exp(— a- Eyiu) =

i=1

Quedando demostrado.

A VIL3

Partiendo de la expresion (16) y reemplazando & = ¢'(1)/ @, resulta:
SRR 2 RN

exp( a- Eyu)

Suponiendo ¢(-)= - , resulta:

a
PRI

5
w=E, [/8 E [:+1 X, W Zt+1 X

w=p-E. [ [tj xz+1]]+/8 w-E, [E |:t+b1 im]]
W[l—ﬁE[ [t+1 le]]] ﬂ E. [ [tJj )GHI]]

_ IB'Eﬁ |_E/1,- [Z;j ')%t+1
l_ﬂ'EﬁlEyi [th ")}EH—I

(E.1)

;BE[E[;H X +1 :BEI_E[tj'AmJJ
l ﬂElE[H—l xt+lJ_| 1 ﬂEI_E[tj

l+w=
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X
l+w= i L
1-B-E4|E, |75 - .
l+w= | 1 (E.2)
1 - ﬁ ’ Ef[ |_Eyl- lZ;r(i ’ )%HI

De las expresiones (E.1) y (E.2), resulta:
Ttw | 1=B-Ey|E, 2%,

w l_ﬂ.EﬁlEy‘. |_Zz_+(i ’)ACMJJ :B'EﬁlE,J,. I_Zt_fl 'imu
1+w 1 (E.3)

w - ﬂ'Eﬁ lEM lztfl ')ACHIJJ

A.VIIL.4

Algunos hechos que se desprenden de la distribucion lognormal

1. Si lnzzN(,uz,O'zz), entonces a-lnzzN(a-luz,a2 0'22)
2. E(z“):E[exp(a-lnz)]:exp(a-uz+%-a2-afj

3. a-lnz+b-lnsz(a-,uz+b-,ux,a2-O'Zz+b2-0'f+2-a-b-px,z-O'X-O'Z)

Donde p, . = corr(Inx,Inz).
4, E(z“xb): exp[a-,uz +b-pu, +%-(a2 .ol +b’ 0! +2-a-b'0x,z)}
5. Si x =z, entonces:

e x)= B(x )= exp{(m).ﬂx +1-asof .ag}
6. Var(x) = E(x*)-[E(x)]
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7. exp(af): 1+

=exp(2-,ux +2-Gf)—exp(2-,ux +Gf)
= exp(Z u, +2-0l ) exp(af —1)
=[BT - explo ~1)

var(x)

[EG

)

de manera que o’ = ln(l +

8. lnE(x): y78 +%'Uf , de manera que = lnE(x)—%-af

A VIL5

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 ntimeros). Se consideré el precio promedio
anual de 16 empresas: Banco Francés del Rio de la Plata, Banco
El Hogar Propio, Banco Hipotecario y Edificaciéon, Nuevo Banco
Italiano, Banco Popular Argentino, Banco Provincia de Buenos
Aires, América, La Estrella, La Ibero Platense, Arenera del
Vizcaino, Argentina de Comodoro Rivadavia. Explotacion de
Petréleo, Argentina de Edificacion, Fabrica Argentina de
Alpargatas, General de Foésforos, 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.
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Periodo 1959-1965: Indice de precios promedio. Boletin
Estadistico del Banco Central de la Reptblica Argentina.

Ano 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 numeros). Se consider6 el pago de
dividendos anuales sobre la capitalizacién de 16 empresas (las

mismas que para la elaboracién del indice de precios).

Periodo 1950-1954: Memorias de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires (varios numeros). Se consider6 el pago de
dividendos anuales sobre la capitalizaciéon de 16 empresas: Banco
Francés del Rio de la Plata, Banco El Hogar Propio, Banco
Hipotecario y Edificaciéon, 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 Fésforos 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 numeros). Para el afio 1955 se consideré el
promedio entre los afos 1954 y 1956. En los afos restantes

corresponde al pago anual de dividendos sobre capitalizacion de
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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 numeros). Corresponde al pago anual de
dividendos sobre capitalizacion 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
/ Pagina 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

/ Informacién 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.
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-  Periodo 1980-1992: Corresponde al pago de dividendos sobre
capitalizacién. Anuario Estadistico de la Bolsa de Comercio de

Buenos Aires, 1992.

- Periodo 1992-2012: Corresponde al pago de dividendos sobre

capitalizacién. Nuevo Bolsar.
Indice de precios

1903-1945: Ferreres (2004).

1945-2006: INDEC.

2007-2012: Provincias y Congreso de la Nacién.
Consumo privado

1903-1992: Ferreres (2004).

1993-2012: INDEC.
Poblacion

1903-1949: Ferreres (2004).

1950-2012: INDEC.

A.VIL.6
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 afnos, al mes siguiente la TIR de
ese mismo instrumento se corresponde a la de un titulo con madurez de
34 anos 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 informacién. De esta manera, a partir
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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 multiples curvas de rendimientos completas, sobre

las que se calculan los percentiles y la mediana (figuras VII.1 y VIL.2).

190



Anexo Estadistico

191



Tabla XI.1. Series utilizadas en la seccién VI

Retorno

Retorno real

Retorno real

real de las Cons}un'no de las Cons}uglo de las ConS}npo
Afios acciones T capita Afios acciones per capita Afios acciones Lo capita

(Tasa real Var % (Tasa real Var % (Tasa real Var %

anual %) anual anual %) anual anual %) anual
1903 5.65% 12.18% 1940 10.11% 3.16% 1977 -21.09% -0.23%
1904 30.41% 9.14% 1941 8.46% 3.74% 1978 11.58% -3.18%
1905 13.54% -3.01% 1942 10.15% -0.16% 1979 160.30% 9.19%
1906 16.70% 0.04% 1943 36.21% -5.72% 1980 -19.33% 1.08%
1907 12.61% -12.62% 1944 21.78% 7.76% 1981 -48.00% -5.83%
1908 -2.37% 12.24% 1945 0.71% -8.21% 1982 8.03% -4.94%
1909 8.68% 0.80% 1946 29.03% 7.51% 1983 43.69% 3.08%
1910 19.48% 0.74% 1947 10.82% 8.24% 1984 -13.11% 2.25%
1911 33.05% 2.60% 1948 14.33% 2.31% 1985 25.04% -10.67%
1912 0.77% 9.76% 1949 -11.12% -0.32% 1986 11.29% 8.35%
1913 15.33% -1.29% 1950 -23.68% -3.01% 1987 -8.16% -0.13%
1914 -7.713% -10.17% 1951 -29.06% 0.02% 1988 44.39% -5.44%
1915 -21.33% -0.89% 1952 -21.34% -6.49% 1989 173.25% -8.61%
1916 -14.34% -0.20% 1953 -18.88% 3.79% 1990 -60.83% -2.42%
1917 -2.60% -6.94% 1954 3.82% 5.13% 1991 82.69% 14.15%
1918 -8.52% 14.46% 1955 50.88% 4.54% 1992 48.28% 10.15%
1919 49.64% 0.23% 1956 41.27% -1.92% 1993 -20.39% 3.16%
1920 5.00% 0.82% 1957 -12.01% 4.25% 1994 31.47% 4.72%
1921 17.99% -0.25% 1958 -29.07% 4.65% 1995 -25.87% -5.55%
1922 -3.02% 0.55% 1959 -32.93% -6.61% 1996 23.76% 4.29%
1923 7.14% 6.95% 1960 30.39% -2.90% 1997 32.26% 7.73%
1924 9.59% 2.35% 1961 3.91% 4.94% 1998 -7.38% 2.32%
1925 8.89% 1.09% 1962 -54.89% -2.24% 1999 1.58% -3.06%
1926 13.62% 4.24% 1963 -64.60% -0.48% 2000 1.36% -1.70%
1927 12.63% 4.58% 1964 1.33% 11.60% 2001 -21.05% -6.69%
1928 15.27% -0.34% 1965 -22.30% 9.28% 2002 20.62% -15.17%
1929 10.07% -1.00% 1966 -53.88% -2.93% 2003 42.03% 7.16%
1930 1.87% -5.88% 1967 -11.29% 0.79% 2004 43.27% 8.48%
1931 4.60% -8.97% 1968 7.60% 1.21% 2005 25.28% 7.89%
1932 -3.50% -1.75% 1969 45.70% 4.71% 2006 21.19% 6.72%
1933 -24.05% 4.58% 1970 41.17% 4.06% 2007 17.84% 7.90%
1934 6.15% 3.46% 1971 -4.66% 1.69% 2008 -27.85% 5.50%
1935 2.27% 2.78% 1972 -21.64% 0.77% 2009 -18.86% -0.52%
1936 -8.96% -1.20% 1973 -7.81% 4.64% 2010 33.94% 7.96%
1937 2.70% 1.46% 1974 9.66% 4.31% 2011 6.07% 9.62%
1938 22.11% -0.18% 1975 -40.29% -1.98% 2012 -27.51% 3.47%
1939 -0.37% 3.47% 1976 -8.06%
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Retorno real activo doméstico. Tenencia en cartera: 1 afio.

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre  Octubre Noviembre Diciembre

1977 - - - - -21.33% -22.07% -20.24% -11.51%
1978 -12.40% -7.71% -8.13% -11.96% -13.42% -11.73% -10.23% -7.08% -5.93% -5.19% -7.51% -11.91%
1979 -14.30% -17.98% -18.03% -15.46% -14.31% -17.12% -17.94% -20.55% -20.48% -15.46% -11.92% -8.55%

1980 -4.78% -3.81% -3.13% -3.77% -4.52% -2.77% -1.62% 5.07% 5.08% -1.01% -3.23% -4.02%

1981 -2.35% -1.38% -0.19% 1.29% 2.52% 2.41% 1.58% 1.75% 4.26% 10.13% 10.25% 7.98%

1982 2.65% 3.14% 4.88% 7.34% 12.75% 13.64% 3.56% -7.51% -19.35% -25.17% -27.85% -28.24%
1983 -29.66% -32.42% -34.61% -36.31% -38.73% -41.47% -37.68% -35.87% -34.25% -32.29% -32.27% -32.77%
1984 -26.82% -28.72% -34.15% -38.81% -41.52% -41.05% -39.21% -37.63% -37.06% -34.88% -26.66% -23.45%
1985 -23.88% -18.05% -13.49% -10.18% -5.03% -0.02% 11.31% 18.11% 32.15% 35.03% 27.26% 26.88%
1986 27.29% 27.80% 32.77% 37.80% 35.50% 33.86% 17.41% 9.64% 4.58% 1.84% 1.72% 2.92%

1987 1.30% -0.64% -1.86% -1.68% 0.00% -0.88% -0.46% -0.42% 0.02% -5.62% -7.74% -6.02%
1988 -4.75% -4.71% -5.98% -8.64% -10.97% -11.30% -14.86% -16.11% -16.73% -12.63% -9.85% -11.57%
1989 -10.47% -9.95% -9.55% -17.30% -38.01% -49.98% -67.22% -70.50% -69.18% -68.72% -69.76% -77.28%
1990 -84.74% -89.54% -93.73% -92.59% -90.41% -88.63% -82.01% -80.07% -82.23% -81.95% -81.60% -75.87%
1991 -65.74% -58.29% -30.13% -31.12% -29.39% -26.01% -24.57% -19.33% -12.26% -14.55% -14.92% -15.15%
1992 -14.60% -0.24% 0.34% -3.28% -1.70% 0.07% -0.02% -1.18% -1.11% -1.26% -1.42% -1.05%
1993 1.50% 2.65% 4.01% 4.06% 3.12% 2.78% 3.86% 5.09% 4.89% 5.10% 4.89% 4.41%
1994 3.94% 4.24% 4.14% 4.51% 5.18% 5.31% 4.54% 4.13% 4.16% 4.38% 4.19% 4.00%
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Retorno real activo doméstico. Tenencia en cartera: 1 afno (continuacion)

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre  Octubre Noviembre Diciembre
1995 2.89% 3.09% 4.12% 4.84% 6.07% 7.32% 8.10% 8.73% 9.35% 9.40% 9.95% 10.11%
1996 11.11% 11.30% 11.06% 10.58% 9.73% 8.77% 8.27% 7.79% 7.63% 7.33% 7.13% 7.43%
1997 7.12% 6.26% 6.15% 6.46% 6.42% 6.16% 6.49% 6.21% 6.37% 6.96% 6.94% 6.56%
1998 6.44% 6.51% 6.11% 5.75% 5.74% 5.79% 5.711% 5.89% 5.94% 6.49% 6.74% 6.87%
1999 7.01% 7.68% 8.49% 8.61% 9.02% 9.20% 9.41% 9.93% 10.15% 9.57% 9.67% 9.85%
2000 9.63% 9.33% 9.08% 9.14% 9.12% 9.47% 9.21% 9.01% 8.92% 8.70% 8.81% 8.96%
2001 9.96% 10.28% 9.35% 8.79% 8.83% 9.87% 11.00% 12.29% 13.70% 15.56% 16.48% 18.16%
2002 15.18% 11.15% 7.21% -1.92% -3.66% -4.80% -4.61% -4.16% -3.35% -2.60% -2.62% -3.711%
2003 -1.84% 1.55% 5.73% 17.08% 20.21% 20.79% 19.51% 17.14% 14.20% 10.72% 8.69% 7.46%
2004 7.04% 6.36% 5.12% 2.88% 0.43% -1.00% -1.58% -2.13% -2.81% -2.71% -2.56% -3.25%
2005 -4.30% -5.08% -5.93% -5.55% -5.35% -5.58% -5.99% -5.94% -6.34% -6.62% -7.63% -7.78%
2006 -7.44% -6.73% -6.21% -6.43% -6.06% -5.44% -4.87% -4.79% -4.32% -4.18% -3.53% -3.22%
2007 -3.07% -3.65% -3.70% -4.29% -5.70% -7.19% -9.26% -11.46% -12.80% -13.83% -13.25% -13.10%
2008 -13.01% -14.12% -16.37% -17.75% -17.43% -17.18% -15.65% -13.61% -12.51% -11.08% -11.44% -10.61%
2009 -9.86% -7.59% -5.03% -2.87% -1.49% 0.22% 0.89% 0.53% 1.14% 0.34% -0.14% -2.50%
2010 -4.17% -7.52% -8.59% -9.23% -10.28% -11.07% -11.60% -11.65% -11.98% -13.12% -14.20% -13.80%
2011 -12.83% -10.89% -10.70% -10.87% -10.63% -10.73% -11.08% -11.55% -12.09% -10.35% -9.54% -9.07%
2012 -9.42% -9.38% -9.07% -8.88% -9.09% -9.29% -9.29% -9.25% -9.26% -10.04% -10.11% -10.46%
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Retorno real activo externo. Tenencia en cartera: 1 ano.

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre

1977 - - - - -24.39% -20.04% -23.14% -11.66%
1978 -16.94% -19.01% -18.33% -22.36% -24.86% -25.63% -27.62% -26.47% -27.56% -27.79% -29.45% -33.34%
1979 -33.52% -35.36% -34.64% -32.92% -29.10% -29.80% -28.42% -31.23% -31.45% -29.30% -27.72% -25.56%
1980 -23.15% -23.34% -23.24% -24.05% -24.89% -23.83% -24.45% -19.87% -19.92% -24.44% -25.64% -26.15%
1981 -25.04% -17.50% -12.13% 8.86% 18.93% 120.50% 112.62% 107.72% 105.11% 147.82% 193.49% 158.76%
1982 135.00% 102.99% 122.14% 123.19% 195.10% 75.17% 292.13% 198.16% 158.66% 134.90% 111.94% 137.67%
1983 135.15% 159.51% 139.21% 80.79% 24.88% 18.62% -35.01% -0.92% 32.22% 2.31% -17.05% -22.63%
1984 7.70% 14.76% 7.41% 10.27% 9.78% 3.84% -13.89% -17.03% -33.89% -20.29% 7.02% 12.53%
1985 -4.50% -2.74% 2.24% 1.70% 2.08% 4.78% 15.07% 3.64% 9.06% 15.08% -7.46% -4.54%

1986 -9.73% -21.84% -22.59% -21.81% -23.99% -26.67% -30.66% -17.35% -13.75% -16.48% -1.83% 11.72%
1987 2.15% 6.30% 13.53% 18.88% 20.83% 23.17% 35.26% 24.08% 34.67% 28.00% 16.45% 18.56%
1988 30.29% 32.52% 9.50% 8.76% 23.64% 34.33% 9.59% -7.31% -18.73% -18.62% -18.19% -29.14%
1989 -28.93% 1.69% 66.19% 111.89% 207.15% 225.65% 52.60% 24.21% 20.82% 36.40% 83.32% 156.13%
1990 38.50% 84.95% -48.88% -60.93% -77.82% -81.33% -58.01% -42.86% -49.70% -56.96% -71.19% -77.59%
1991 -38.17% -72.20% -42.46% -40.54% -35.32% -32.92% -29.68% -30.25% -13.37% -5.47% 6.92% -0.85%
1992 -34.99% -27.39% -15.87% -15.72% -14.07% -12.21% -11.62% -11.98% -11.51% -11.60% -11.81% -11.57%
1993 -9.68% -8.45% -7.30% -7.17% -7.56% -7.34% -5.88% -4.27% -3.87% -2.98% -2.39% -1.94%
1994 -1.06% -0.16% 0.61% 1.59% 2.45% 2.72% 2.05% 1.82% 1.92% 2.15% 1.96% 1.73%

195



Retorno real activo externo. Tenencia en cartera: 1 afio (continuacion).

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre  Octubre Noviembre Diciembre
1995 0.61% 0.68% 1.39% 1.52% 2.29% 3.32% 4.08% 4.73% 5.41% 5.51% 6.12% 6.37%
1996 7.48% 7.88% 7.94% 8.13% 7.84% 7.21% 6.84% 6.47% 6.33% 6.05% 5.86% 6.16%
1997 5.86% 5.01% 4.90% 5.21% 5.17% 4.91% 5.24% 4.98% 5.21% 5.88% 5.92% 5.48%
1998 5.35% 5.42% 5.06% 4.72% 4.73% 4.79% 4.71% 4.89% 4.91% 5.30% 5.46% 5.68%
1999 5.86% 6.48% 7.20% 7.31% 7.73% 7.92% 8.07% 8.53% 8.72% 8.23% 8.28% 8.34%
2000 7.98% 7.73% 7.49% 7.53% 7.49% 7.80% 7.58% 7.44% 7.42% 7.25% 7.46% 7.64%
2001 8.64% 8.98% 8.15% 7.36% 7.06% 7.82% 8.77% 9.26% 9.77% 10.92% 11.14% 11.56%
2002 52.73% 125.93% 197.83% 170.68% 216.26% 218.13% 196.16% 181.73% 185.08% 165.86% 162.98% 144.75%
2003 69.09% 10.82% -24.73% -17.52% -28.82% -32.27% -26.02% -20.64% -24.15% -21.37% -18.52% -14.77%
2004 -10.50% -9.02% -1.57% -2.14% -0.14% 2.29% -0.17% -2.711% -1.60% -0.02% -4.41% -2.79%
2005 -5.54% -5.38% -4.16% -3.64% -8.06% -8.06% -9.81% -8.99% -8.76% -5.81% -7.06% -6.09%
2006 -3.19% -2.49% -1.47% -2.67% -0.16% 0.23% 1.42% 0.44% 1.01% -2.59% -1.62% -3.31%
2007 -3.09% -4.22% -4.61% -4.46% -7.58% -8.64% -9.58% -11.42% -13.27% -14.28% -13.38% -13.31%
2008 -14.45% -15.56% -17.85% -19.24% -20.59% -22.89% -22.56% -22.10% -18.57% -10.85% -11.72% -9.50%
2009 -8.63% -5.056% 1.18% 2.62% 7.40% 13.05% 14.53% 14.66% 11.04% 1.26% 0.82% -3.97%
2010 -5.43% -9.61% -13.66% -13.43% -14.58% -16.13% -17.06% -17.21% -16.93% -17.45% -17.63% -17.04%
2011 -16.17% -14.32% -14.57% -14.07% -14.61% -14.41% -14.31% -13.86% -9.89% -8.07% -2.36% -3.28%
2012 -1.92% -4.24% -0.01% 2.07% 18.01% 17.55% 23.64% 22.91% 14.93% 14.49% 9.36% 16.68%
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Retorno real activo inmueble. Tenencia en cartera: 1 afio.

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre  Octubre Noviembre Diciembre
1977 - - - - -2.51% -2.73% 8.69% 7.58%
1978 -1.94% -11.30% -7.21% -20.49% -14.10% -1.83% -15.22% 4.71% -8.39% 9.53% -14.19% 1.38%
1979 -28.13% 45.56% -19.02% 24.83% 10.02% -2.81% 9.51% 23.69% 36.25% 23.82% 17.89% 3.15%
1980 55.10% 1.10% 69.67% -4.56% -1.66% -5.55% -6.67% -16.85% -14.62% -7.39% -3.87% 0.63%
1981 -5.55% 0.97% -10.22% 4.47% -19.29% -4.55% -10.28% -14.71% -25.47% -36.52% -22.95% -25.16%
1982 -34.08% -42.86% -38.37% -43.12% -23.35% -27.00% 4.14% 7.78% 38.74% 20.41% 11.60% 15.65%
1983 37.35% 56.11% 62.52% 79.38% 59.61% 38.96% 10.89% 7.26% -24.45% -13.81% -12.98% -16.18%
1984 -1.09% -3.63% 3.42% -0.91% 10.92% 5.66% 1.66% 1.79% -3.85% -10.96% 13.16% 20.44%
1985 -4.52% -4.19% -7.72% -19.53% -25.82% -28.37% -11.14% -5.056% 4.33% 14.62% -2.42% -10.28%
1986 -6.30% -12.97% -18.78% -8.79% -2.78% 11.67% -15.49% -12.44% -6.87% -7.43% -4.72% -0.07%
1987 4.34% -5.37% -2.57% 1.73% -1.09% -7.64% 3.76% 2.96% 9.81% 5.63% -5.96% 1.40%
1988 12.39% 21.38% 9.31% 2.41% 6.28% 16.32% 4.53% -9.90% -24.75% -22.29% -13.15% -24.42%
1989 -34.51% -10.62% 35.45% 66.60% 81.51% 153.86% 45.15% 11.57% 12.90% 25.42% 49.60% 51.45%
1990 22.97% 23.91% -42.49% -53.83% -62.45% -76.26% -60.60% -42.94% -50.23% -58.13% -67.86% -68.28%
1991 -40.88% -61.10% -46.23% -42.13% -29.25% -22.12% -14.09% -13.41% 11.54% 28.54% 36.33% 50.64%
1992 1.56% 16.44% 34.72% 29.29% 17.76% 18.25% 17.70% 12.90% 8.45% 2.76% 2.51% -2.64%
1993 -3.07% -6.54% -7.47% -8.07% -9.15% -8.91% -9.22% -8.35% -7.34% -6.14% -4.80% -4.29%
1994 -3.88% -2.60% -1.39% -0.78% -0.17% 0.45% 0.60% 1.76% 2.60% 3.54% 3.81% 2.56%
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Retorno real activo inmueble. Tenencia en cartera: 1 afio (continuacién).

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre

1995 1.83% 2.22% 2.65% 2.90% 3.06% 3.79% 3.18% 1.84% 0.61% -0.65% -2.03% -2.92%
1996 -2.42% -3.00% -2.75% -3.26% -3.07% -3.95% -4.60% -5.37% -5.36% -4.98% -3.99% -2.56%
1997 -2.72% -3.12% -3.50% -2.92% -3.08% -2.76% -1.63% -0.98% -0.75% -0.14% -0.42% -0.66%
1998 -0.80% -0.84% -1.25% -1.7%% -1.84% -2.23% -2.23% -2.33% -1.91% -1.58% -1.64% -1.78%
1999 -1.38% -0.24% 0.93% 1.11% 1.62% 1.82% 1.75% 2.22% 2.78% 1.77% 1.99% 2.16%

2000 1.78% 1.46% 0.73% 0.48% 0.31% 0.44% 0.51% 0.02% -0.53% -0.56% -0.18% 0.12%

2001 0.88% 0.79% -0.28% -0.95% -1.31% -0.98% -0.20% -1.86% -3.30% -3.97% -5.17% -5.49%
2002 17.54% 41.11% 57.90% 28.37% 37.91% 30.78% 31.78% 36.22% 39.66% 26.15% 26.22% 18.23%
2003 -9.23% -26.48% -40.28% -26.53% -30.38% -30.80% -29.61% -28.49% -28.95% -22.40% -18.24% -5.02%
2004 10.39% 20.37% 37.23% 46.31% 47.93% 62.09% 54.70% 51.53% 46.61% 45.52% 36.50% 25.15%
2005 9.19% 1.89% -3.43% -8.30% -12.61% -13.98% -5.94% -6.21% -6.93% -2.80% -1.63% 1.53%

2006 8.91% 11.88% 12.93% 9.96% 13.72% 14.83% 8.11% 9.01% 14.17% 14.89% 18.19% 15.83%
2007 11.77% 9.19% 11.70% 13.84% 12.21% 8.31% 4.20% 0.89% -2.98% -6.16% -5.74% -5.33%
2008 -4.08% -4.92% -8.12% -9.79% -11.34% -14.85% -11.54% -11.15% -6.39% 1.74% -2.05% -2.24%
2009 -4.43% -2.04% 3.72% 4.55% 8.57% 15.49% 15.76% 14.54% 10.94% 1.34% 1.71% -1.54%
2010 -2.32% -6.03% -9.50% -10.36% -11.41% -12.45% -14.11% -13.03% -13.21% -13.49% -14.06% -13.80%
2011 -11.50% -8.31% -9.61% -7.99% -9.24% -8.95% -7.46% -4.76% 2.35% 5.18% 12.53% 9.86%

2012 8.51% 3.22% 6.00% 6.09% 20.27% 16.28% 18.75% 13.41% 2.07% -0.53% -7.05% -0.83%
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Retorno real de las acciones. Tenencia en cartera: 1 ano.

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre  Octubre Noviembre Diciembre
1977 - - - - -78.41% -81.48% -67.83% -69.62%
1978 -66.81% -64.53% -61.40% -62.11% -60.73% -52.67% -33.53% -10.64% 56.90% 54.18% 14.15% 18.82%
1979 45.68% 30.54% 32.19% 92.92% 214.79% 143.64% 86.49% 74.97% -8.77% 46.17% 42.11% 40.18%
1980 22.04% 64.07% 27.70% -20.65% -56.21% -44.16% -38.34% -40.12% -30.02% -52.90% -47.17% -51.69%
1981 -48.62% -65.60% -58.76% -60.88% -65.34% -54.63% -55.46% -60.84% -59.32% -47.87% -32.25% -24.66%
1982 -45.42% -48.39% -59.52% -46.80% 5.52% 7.50% 75.20% 56.07% 29.60% 7.53% -19.17% -14.69%
1983 7.89% 24.70% 46.13% 95.34% 49.75% -11.68% -38.80% -2.45% 10.49% 59.12% 68.82% 16.53%
1984 52.53% 61.07% 91.97% -6.65% -9.20% 18.31% -22.58% -34.65% -41.98% -61.03% -54.04% -25.97%
1985 -55.26% -60.96% -72.28% -68.91% -72.54% -54.27% -20.89% 70.82% 132.57% 119.80% 76.63% 42.34%
1986 70.61% 52.12% 57.89% 166.48% 222.24% 77.77% 45.92% -36.40% -51.04% -40.90% -43.10% -39.32%
1987 -31.62% -5.22% -7.58% -27.79% -38.81% -35.42% -43.59% -23.49% -15.25% -17.87% -14.80% -10.93%
1988 -21.66% -38.74% -28.86% -19.07% 19.33% 19.77% 55.35% 24.03% 64.37% 37.710% 24.15% 18.83%
1989 8.25% 37.31% 104.21% 114.13% 168.62% 370.01% 38.15% 53.47% 110.35% 144.11% 147.38% 219.29%
1990 27.65% 120.08% -24.66% -23.33% -58.85% -78.11% -32.18% -48.16% -74.04% -74.89% -74.07% -80.31%
1991 -19.91% -63.31% -7.30% -14.82% -4.78% -5.40% -10.62% 97.77% 151.44% 245.94% 222.69% 307.72%
1992 185.52% 189.45% 142.35% 150.58% 173.69% 134.59% 102.81% -10.41% -26.51% -42.69% -38.80% -40.79%
1993 -42.34% -43.61% -44.89% -51.31% -58.34% -43.19% -35.91% -13.36% 3.22% 21.93% 29.86% 32.29%
1994 49.34% 51.24% 23.52% 27.37T% 46.37% 18.00% 29.97% 25.60% 13.27% -1.98% -6.33% -31.44%
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Retorno real de las acciones. Tenencia en cartera: 1 afio (continuacién).

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre

1995 -43.09% -51.81% -35.61% -34.27% -35.52% -28.68% -30.47% -38.24% -37.72% -37.70% -23.62% -6.72%

1996 11.38% 21.66% 6.32% 14.73% 10.51% 18.78% -2.04% -0.25% 10.90% 16.17% 8.64% 5.35%

1997 2.18% 18.32% 14.88% 9.98% 13.01% 13.40% 41.28% 40.38% 34.41% 12.96% 14.06% 15.07%
1998 -3.71% 2.56% 6.57% 1.05% -16.07% -21.52% -22.31% -44.74% -39.58% -17.95% -20.37% -30.63%
1999 -30.57% -33.70% -31.14% -11.75% -5.76% -5.08% -14.25% 26.38% 14.93% 3.57% 0.67% 14.93%
2000 21.48% 23.24% 12.70% -16.75% -14.49% -7.38% -4.63% -8.04% -11.25% -16.53% -26.15% -28.28%
2001 -9.33% -24.07% -22.60% -18.76% -16.99% -24.99% -37.22% -36.17% -47.11% -50.11% -44.41% -23.21%
2002 -4.22% 1.54% 13.50% -9.22% -19.43% -10.47% 10.61% 8.84% 31.73% 54.49% 74.54% 25.54%
2003 -14.99% -2.20% -17.18% 14.49% 34.96% 40.82% 34.94% 31.41% 50.52% 54.93% 46.97% 68.88%
2004 73.34% 66.77% 74.61% 41.01% 21.29% 11.24% 17.24% 23.18% 24.70% 20.15% 10.60% 2.38%

2005 -3.49% 8.69% -1.45% 6.19% 27.70% 20.86% 25.69% 31.21% 23.44% 10.01% 7.97% 0.11%

2006 17.57% -3.15% 12.67% 29.56% 4.42% 15.79% 7.70% -0.46% -9.41% 4.41% 20.17% 26.30%
2007 9.43% 12.48% 8.67% 0.79% 24.65% 14.61% 10.32% 7.48% 12.15% 11.07% -4.43% -11.95%
2008 -19.65% -14.30% -20.22% -23.97% -25.52% -26.50% -34.03% -35.98% -44.37% -64.29% -64.55% -61.73%
2009 -59.01% -63.61% -58.13% -51.70% -44.53% -41.16% -27.20% -20.15% 3.24% 50.52% 63.28% 63.78%
2010 64.30% 67.36% 62.11% 44.89% 8.46% 6.10% 7.26% 0.50% -3.81% 3.17% 4.54% 8.77%

2011 13.09% 13.69% 6.75% 4.54% 10.96% 12.81% 0.50% -5.99% -30.06% -22.88% -34.00% -41.45%
2012 -38.73% -37.98% -37.79% -44.83% -42.83% -41.52% -37.82% -32.13% -19.76% -34.69% -26.28% -16.11%
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Retorno real activo doméstico. Tenencia en cartera: 5 afios.

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre  Octubre Noviembre Diciembre

1977 . - _ _ ;

1978 - - - . ;

1979 - - - - -

1980 - - - - -

1981 - - - - - -8.41% -7.40% -7.06% -5.88%
1982 -6.45% -5.83% -5.25% -4.88% -3.92% -3.71% -5.28% -6.10% -7.95% -8.15% -8.91% -9.74%
1983 -10.47% -11.52% -11.48% -10.84% -10.34% -11.31% -11.95% -12.81% -14.31% -14.13% -14.42% -14.48%
1984 -13.25% -13.97% -15.27% -16.42% -16.94% -17.15% -17.08% -16.93% -18.23% -18.49% -17.49% -17.47%
1985 -17.05% -16.68% -17.17% -17.57% -17.03% -16.69% -15.01% -14.97% -14.39% -13.27% -12.85% -12.73%
1986 -12.53% -12.25% -12.30% -12.33% -12.26% -12.10% -12.51% -13.69% -14.34% -14.62% -14.24% -13.57%
1987 -12.77% -12.90% -13.46% -13.86% -14.34% -14.47% -13.20% -12.40% -10.57% -10.56% -9.92% -8.78%
1988 -7.31% -6.70% -6.94% -7.41% -7.70% -7.05% -7.61% -7.57% -6.24% -5.88% -4.61% -3.64%
1989 -3.50% -2.24% -0.84% -1.67% -6.62% -10.06% -18.34% -20.42% -18.72% -18.72% -20.10% -24.42%
1990 -30.03% -35.23% -41.33% -40.30% -40.96% -41.77% -43.28% -44.25% -45.58% -45.65% -45.73% -45.77%
1991 -46.18% -48.22% -48.40% -48.03% -48.18% -48.28% -48.08% -47.57% -47.46% -47.53% -47.63% -47.83%
1992 -4'7.99% -48.18% -48.17% -48.20% -48.36% -48.19% -48.04% -47.65% -47.58% -47.05% -46.93% -47.29%
1993 -4'7.32% -47.41% -47.11% -46.83% -46.82% -46.64% -45.93% -45.23% -45.10% -45.06% -45.30% -45.50%
1994 -45.73% -45.84% -45.60% -44.29% -40.88% -38.07% -31.82% -29.52% -29.97% -30.09% -29.95% -26.13%
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Retorno real activo doméstico. Tenencia en cartera: 5 afios (continuacion).

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
1995 -20.50% -14.42% -4.59% -5.35% -4.40% -2.97% -2.41% -1.05% 0.72% 0.25% 0.16% 0.08%
1996 0.59% 4.14% 4.68% 4.05% 4.41% 4.80% 4.90% 4.85% 4.92% 4.93% 4.88% 4.91%
1997 5.26% 5.46% 5.86% 6.06% 6.08% 6.05% 6.23% 6.38% 6.46% 6.62% 6.60% 6.48%
1998 6.26% 6.24% 6.29% 6.41% 6.61% 6.66% 6.61% 6.54% 6.68% 6.90% 6.98% 6.97%
1999 6.88% 6.94% 7.16% 7.23% 7.38% 7.44% 7.59% 7.70% 7.87T% 7.94% 8.08% 8.15%
2000 8.25% 8.20% 8.16% 8.09% 7.99% 7.87% 7.81% 7.75% 7.79% 7.80% 7.85% 7.92%
2001 8.02% 8.00% 7.83% 7.74% 7.82% 8.09% 8.35% 8.64% 8.98% 9.41% 9.67% 10.00%
2002 9.60% 8.98% 8.04% 5.99% 5.69% 5.76% 5.99% 6.43% 6.91% 7.38% 7.64% 7.79%
2003 7.84% 7.94% 7.96% 8.17% 8.44% 8.60% 8.62% 8.60% 8.53% 8.22% 8.03% 7.91%
2004 7.85% 7.68% 7.29% 7.00% 6.67% 6.49% 6.34% 6.10% 5.85% 5.67% 5.50% 5.21%
2005 4.96% 4.68% 4.15% 3.95% 3.68% 3.38% 3.20% 3.02% 2.710% 2.51% 2.10% 1.76%
2006 1.40% 1.23% 1.01% 0.87% 0.67% 0.33% 0.07% -0.32% -0.79% -1.26% -1.68% -2.23%
2007 -2.04% -1.63% -1.14% 0.38% 0.24% -0.18% -0.93% -1.89% -2.81% -3.65% -3.92% -4.21%
2008 -4.38% -4.87% -5.67% -6.47% -7.01% -7.44% -7.59% -7.69% -7.85% -7.78% -7.78% -7.68%
2009 -7.61% -7.51% -7.56% -7.54% -7.37% -7.21% -7.14% -7.19% -7.12% -7.21% -7.33% -7.53%
2010 -7.58% -7.99% -8.09% -8.27% -8.36% -8.32% -8.27% -8.35% -8.26% -8.54% -8.68% -8.77%
2011 -8.68% -8.82% -8.99% -9.16% -9.26% -9.37% -9.50% -9.69% -9.80% -9.75% -9.85% -9.90%
2012 -9.91% -9.93% -10.03% -10.05% -9.93% -9.78% -9.51% -9.24% -9.08% -8.97% -9.21% -9.36%
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Retorno real activo externo. Tenencia en cartera: 5 anos.

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre  Octubre Noviembre Diciembre

1977 - - - - -
1978 - - - . ;
1979 - - _ _ }
1980 - - _ _ ;
1981 - - - - -9.21% -5.23% -3.08% -3.48%
1982 -5.66% -7.64% -4.37% -0.79% 7.03% 8.96% 26.69% 20.20% 16.10% 17.56% 18.72% 17.65%
1983 16.17% 16.58% 18.56% 17.48% 18.47% 19.63% 23.99% 27.59% 30.95% 26.04% 22.63% 21.20%
1984 27.94% 30.76% 30.95% 29.76% 29.30% 29.37% 28.66% 32.47% 30.00% 29.10% 32.64% 31.65%
1985 33.62% 37.14% 38.67% 37.56% 37.48% 37.89% 39.95% 39.47% 38.29% 40.44% 38.57% 38.58%
1986 38.68% 35.67% 35.20% 28.75% 25.71% 10.64% 11.86% 15.99% 16.29% 12.98% 11.32% 17.15%
1987 17.40% 19.20% 18.22% 13.51% 5.15% 3.11% -9.59% -2.66% 2.06% 0.06% -1.25% 1.94%
1988 4.32% 4.21% 1.11% 2.54% 4.94% 5.71% 0.37% -3.95% -7.41% -4.41% -1.52% 0.16%
1989 -4.00% 1.72% 10.34% 16.85% 28.91% 32.86% 12.54% 4.12% 4.46% 6.43% 9.67% 18.07%
1990 3.41% 15.67% -3.95% -3.50% -5.00% -5.91% -8.01% -7.57T% -10.52% -12.57% -13.15% -11.64%
1991 -4.13% -5.93% -9.48% -8.64% -8.02% -7.57% -7.76% -10.65% -10.44% -10.38% -11.66% -13.72%
1992 -12.41% -12.84% -14.75% -14.72% -14.08% -13.62% -15.28% -16.58% -17.65% -16.78% -16.43% -18.64%
1993 -18.60% -19.05% -17.54% -17.38% -18.94% -19.80% -17.82% -16.04% -14.84% -13.80% -13.43% -13.17%
1994 -13.03% -19.35% -25.42% -28.67% -34.92% -36.33% -24.18% -19.32% -17.69% -18.64% -23.02% -27.82%
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Retorno real activo externo. Tenencia en cartera: 5 afios (continuacion).

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
1995 -18.42% -28.58% -14.47% -13.66% -11.65% -10.35% -9.08% -8.92% -4.56% -2.66% -0.08% -1.43%
1996 -8.88% -6.34% -3.00% -2.69% -2.14% -1.54% -1.15% -0.88% -0.57% -0.40% -0.28% -0.08%
1997 0.45% 0.83% 1.38% 1.72% 1.90% 2.04% 2.3T% 2.67% 2.93% 3.26% 3.44% 3.51%
1998 3.60% 3.72% 3.95% 4.21% 4.48% 4.58% 4.57% 4.57% 4.74% 4.97% 5.05% 5.07%
1999 5.01% 5.07% 5.27T% 5.35% 5.53% 5.62% 5.78% 5.91% 6.10% 6.19% 6.33% 6.40%
2000 6.50% 6.50% 6.51% 6.57% 6.58% 6.52% 6.48% 6.45% 6.51% 6.54% 6.59% 6.65%
2001 6.73% 6.71% 6.55% 6.42% 6.43% 6.64% 6.86% 7.00% 7.19% 7.50% 7.63% 7.72%
2002 14.85% 24.39% 31.28% 28.56% 32.64% 33.13% 31.43% 30.36% 30.84% 29.23% 29.11% 27.47%
2003 26.25% 25.63% 22.81% 22.56% 22.79% 22.00% 22.61% 23.29% 22.62% 21.90% 22.61% 22.10%
2004 22.08% 21.74% 20.73% 20.33% 20.94% 20.70% 20.68% 20.62% 20.20% 19.98% 19.59% 19.48%
2005 18.86% 18.63% 17.99% 17.71% 17.22% 16.92% 16.50% 16.68% 16.33% 16.90% 16.17% 16.27%
2006 16.15% 16.02% 15.81% 15.43% 15.59% 15.22% 14.88% 14.74% 14.42% 13.91% 13.37% 12.99%
2007 6.05% -2.28% -1.77% -6.28% -9.62% -10.22% -9.39% -8.97% -9.82% -9.17% -9.21% -8.19%
2008 -7.46% -7.45% -6.14% -6.67% -7.62% -7.86% -8.56% -9.30% -8.53% -6.86% -7.74% -7.09%
2009 -7.08% -6.66% -5.62% -5.78% -6.27% -6.00% -6.01% -6.27% -6.29% -6.62% -6.75% -7.31%
2010 -7.06% -7.51% -7.57% -7.78% -7.63% -7.71% -7.57% -8.03% -8.03% -9.05% -8.98% -9.58%
2011 -9.70% -9.87% -10.17% -10.05% -10.48% -10.58% -10.63% -10.81% -10.11% -10.10% -9.12% -9.58%
2012 -9.48% -9.87% -9.32% -8.85% -5.99% -5.96% -4.86% -4.78% -4.90% -4.74% -4.78% -4.04%

204



Retorno real activo inmueble. Tenencia en cartera: 5 afios.

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre  Octubre Noviembre Diciembre

1977 - - - . ;
1978 - - - - -
1979 - - - - -
1980 . - _ _ ;
1981 - - - - 0.30% 0.33% 1.31% 2.12%
1982 -2.26% -0.26% -1.55% -5.90% -5.50% -3.82% 1.20% 5.35% 7.63% 4.70% 1.85% 3.61%
1983 4.56% 11.68% 10.12% 10.73% 6.97% 3.10% 6.78% 5.86% 3.56% -0.20% 2.14% -0.26%
1984 11.45% 2.84% 15.64% 5.73% 7.14% 4.84% 5.20% 1.81% -3.41% -6.56% 1.30% 2.88%
1985 1.14% 1.74% 2.38% 2.18% 1.27% -0.80% 4.17% 4.55% 0.54% -2.49% 1.61% 0.55%
1986 0.98% -1.24% 0.35% -0.55% 5.11% 2.36% 2.93% 5.10% 5.12% 5.15% 6.02% 6.53%
1987 10.70% 9.24% 9.97% 11.71% 10.61% 7.29% 2.86% 4.14% 0.32% 2.43% 2.45% 3.76%
1988 6.35% 3.88% 1.59% -0.14% 1.97% 3.54% 1.65% 0.57% 0.24% 0.33% 2.41% 1.64%
1989 -2.07% 2.33% 7.22% 10.80% 12.52% 23.38% 9.16% 2.44% 3.51% 7.44% 8.29% 6.41%
1990 3.01% 7.73% -2.45% -0.85% -1.80% -1.06% -7.23% -7.48% -10.74% -12.16% -13.28% -13.57%
1991 -6.05% -8.29% -10.18% -9.48% -7.85% -7.94% -6.92% -7.69% -7.46% -6.20% -6.84% -6.18%
1992 -6.56% -4.41% -4.16% -5.03% -4.58% -3.28% -4.55% -5.97% -7.69% -6.71% -5.22% -6.94%
1993 -9.28% -9.28% -7.31% -7.06% -7.52% -7.90% -7.20% -5.65% -3.76% -3.12% -3.46% -2.44%
1994 -2.05% -7.70% -13.01% -16.21% -17.94% -23.48% -13.76% -7.837% -5.59% -6.77% -10.26% -9.76%
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Retorno real activo inmueble. Tenencia en cartera: 5 afios (continuacién).

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
1995 -5.68% -11.19% -2.32% -1.65% 0.41% 2.77% 4.55% 4.01% 8.69% 10.82% 12.14% 12.87%
1996 4.27% 6.62% 9.97% 9.00% 6.94% 7.17% 6.76% 5.87% 5.17% 4.32% 4.55% 3.45%
1997 3.37% 2.77% 2.87% 2.93% 2.85% 3.06% 3.00% 3.13% 3.32% 3.73% 3.95% 3.87%
1998 3.85% 3.99% 4.22% 4.31% 4.46% 4.53% 4.53% 4.45% 4.51% 4.72% 4.63% 4.41%
1999 4.39% 4.49% 4.71% 4.70% 4.83% 4.81% 4.77% 4.54% 4.55% 4.35% 4.26% 4.33%
2000 4.38% 4.33% 4.31% 4.21% 4.26% 4.13% 4.23% 4.17% 4.31% 4.37% 4.65% 4.97%
2001 5.07% 5.14% 4.84% 4.70% 4.64% 4.77% 5.17% 4.93% 4.76% 4.59% 4.39% 4.33%
2002 9.13% 13.35% 15.69% 10.72% 12.29% 11.16% 11.50% 11.84% 12.16% 9.60% 9.46% 8.03%
2003 7.21% 6.77% 4.61% 4.46% 4.83% 3.74% 4.41% 5.08% 5.16% 4.51% 5.48% 7.31%
2004 9.65% 10.85% 11.24% 12.48% 13.01% 13.84% 13.54% 13.69% 12.90% 12.26% 11.81% 11.75%
2005 11.20% 10.95% 10.31% 10.44% 9.93% 10.37% 12.04% 12.24% 11.40% 11.75% 11.49% 12.07%
2006 12.92% 13.29% 13.09% 12.77% 13.10% 13.69% 13.85% 14.62% 15.17% 15.83% 16.51% 16.72%
2007 11.79% 7.62% 5.53% 10.09% 8.53% 9.48% 8.63% 7.94% 7.07% 9.18% 9.90% 11.65%
2008 13.03% 13.30% 15.02% 14.71% 13.90% 14.12% 13.70% 12.73% 13.15% 15.25% 13.94% 12.29%
2009 9.82% 8.73% 8.76% 7.25% 7.07% 6.64% 7.30% 6.59% 7.01% 7.21% 7.43% 7.03%
2010 7.40% 6.98% 7.36% 6.77% 7.36% 7.02% 5.37% 4.99% 5.53% 4.74% 4.57% 3.59%
2011 3.03% 2.81% 2.68% 3.03% 2.63% 2.16% 2.14% 2.20% 3.25% 2.91% 3.55% 2.49%
2012 2.42% 1.66% 1.61% 1.58% 4.06% 3.63% 4.85% 4.62% 4.30% 4.11% 3.26% 3.45%
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Retorno real de las acciones. Tenencia en cartera: 5 afios.

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre  Octubre Noviembre Diciembre

1977 . - _ _ ;

1978 - - - . ;

1979 - - - - -

1980 - - - - -

1981 - - - - -37.03% -35.08% -26.80% -27.00%
1982 -28.55% -31.41% -34.30% -32.91% -25.94% -18.78% -7.66% -8.42% -9.88% -7.71% -11.99% -10.26%
1983 -9.55% -11.80% -14.26% -6.87% -3.21% -7.99% -9.17% -6.80% -15.99% -7.12% -4.82% -10.61%
1984 -8.71% -8.02% -7.61% -19.46% -24.52% -20.37% -23.82% -23.47% -23.26% -28.70% -24.06% -21.32%
1985 -25.31% -30.98% -31.94% -33.22% -31.24% -23.48% -19.92% -5.61% -2.42% -2.97% -3.32% -2.34%
1986 -5.056% -7.08% -10.97% -1.99% 7.40% 0.55% 1.52% 4.00% 1.27% -0.51% -6.64% -6.48%
1987 -0.68% 4.94% 5.01% 4.19% -3.69% -9.19% -19.07% -9.82% -6.98% -5.73% -5.65% -5.67%
1988 -6.83% -8.97% -9.07% -12.65% -7.97% -3.49% -2.49% -5.39% 0.71% -8.42% -11.27% -5.30%
1989 -13.01% -11.83% -7.94% 3.13% 14.33% 27.17% 9.48% 12.23% 30.30% 32.19% 24.24% 26.86%
1990 7.28% 24.61% 12.44% 23.54% 23.96% 9.756% 6.16% -11.58% -15.96% -14.35% -15.35% -14.60%
1991 S1.77% -6.24% 1.08% -1.66% -2.86% -3.26% -3.756% 10.94% 16.58% 21.96% 19.77% 25.01%
1992 22.74% 17.22% 22.58% 26.12% 31.07% 25.22% 24.32% 14.49% 13.30% 13.49% 12.10% 15.20%
1993 15.44% 15.29% 16.48% 13.94% 6.20% 7.86% 4.15% 6.57% 3.23% 10.77% 13.11% 17.70%
1994 23.12% 17.54% 5.33% 2.69% -5.95% -18.19% 2.88% 2.38% -8.79% -7.71% -6.85% -13.47%
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Retorno real de las acciones. Tenencia en cartera: 5 afios (continuacién).

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre

1995 4.75% -13.26% 2.08% -0.42% 2.89% 3.61% 3.39% 6.03% 8.65% 10.69% 15.61% 18.11%
1996 11.89% 10.25% 4.91% 5.69% 6.00% 8.43% 5.31% -7.53% -7.75% -11.02% -7.01% -9.89%
1997 -8.89% -7.81% -9.64% -10.36% -11.18% -6.24% -2.04% 1.16% 4.08% 1.92% 5.32% 2.91%

1998 0.95% 3.90% 3.11% 3.74% 2.17% 0.02% 1.80% -7.54% -6.49% -5.84% -4.49% -9.55%
1999 -13.39% -11.90% -8.26% -3.60% -6.44% -4.24% -6.32% -7.43% -6.22% -4.80% -3.11% 0.29%

2000 0.79% 6.31% 2.60% 1.06% -1.01% 0.90% -0.21% 0.24% 0.67% 0.94% -3.76% -4.84%
2001 -3.27% -3.26% -3.711% -5.68% -6.51% -7.96% -8.70% -8.32% -13.19% -14.76% -15.83% -10.67%
2002 -4.51% -6.18% -3.94% -9.23% -12.63% -12.21% -13.06% -12.87% -13.54% -9.26% -8.35% -9.10%
2003 -6.86% -7.06% -8.67% -6.93% -3.92% -1.32% -2.91% 3.61% 3.78% 3.05% 3.59% 8.60%

2004 11.84% 11.77% 10.01% 2.21% 1.05% 1.86% 3.35% 3.08% 5.49% 6.15% 5.56% 6.12%

2005 6.81% 8.99% 7.10% 7.31% 9.49% 7.43% 9.22% 10.68% 12.69% 12.18% 13.89% 13.44%
2006 12.50% 14.43% 15.45% 17.81% 14.63% 17.18% 21.67% 20.96% 25.49% 30.03% 32.88% 25.31%
2007 15.54% 16.80% 14.45% 20.30% 25.09% 23.11% 21.61% 20.66% 21.52% 21.73% 17.80% 16.72%
2008 14.25% 13.75% 13.60% 10.84% 11.06% 8.10% 5.39% 4.50% -0.42% -9.23% -11.36% -13.26%
2009 -14.37% -16.11% -14.62% -10.54% -5.02% -4.83% -4.19% -4.18% -4.11% -5.05% -4.18% -4.72%
2010 -4.76% -8.54% -5.69% -4.80% -8.07% -7.28% -7.18% -9.16% -8.78% -6.26% -4.80% -3.12%
2011 -5.49% -5.56% -6.70% -8.80% -6.95% -7.76% -8.46% -10.19% -13.38% -11.77% -15.55% -16.93%
2012 -15.85% -16.16% -16.55% -19.15% -20.38% -19.38% -18.38% -18.08% -18.99% -20.66% -19.82% -17.73%
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Retorno real activo doméstico. Tenencia en cartera: 10 afios.

Enero

Febrero

Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre  Octubre Noviembre Diciembre
1977 - - - -
1978 - - - -
1979 - - - -
1980 - - - -
1981 - - - -
1982 - - - -
1983 - - - -
1984 - - - -
1985 - - - -
1986 - - - - -11.42% -11.08% -10.72% -9.80%
1987 -9.66% -9.43% -9.45% -9.48% -9.28% -9.25% -9.33% -9.31% -9.27% -9.36% -9.41% -9.26%
1988 -8.90% -9.14% -9.24% -9.15% -9.03% -9.21% -9.81% -10.23% -10.37% -10.10% -9.65% -9.22%
1989 -8.50% -8.29% -8.34% -9.34% -11.93% -13.68% -17.71% -18.70% -18.47% -18.61% -18.81% -21.02%
1990 -23.81% -26.54% -30.29% -29.85% -30.01% -30.35% -30.57% -31.15% -31.75% -31.35% -31.23% -31.21%
1991 -31.39% -32.59% -32.73% -32.50% -32.57% -32.58% -32.60% -32.73% -32.91% -33.07% -32.99% -32.85%
1992 -32.64% -32.82% -33.03% -33.20% -33.49% -33.43% -32.84% -32.28% -31.53% -31.18% -30.86% -30.66%
1993 -30.13% -29.95% -29.85% -29.84% -29.94% -29.57% -29.32% -28.85% -28.26% -28.09% -27.77% -27.53%
1994 -27.63% -27.24% -26.56% -25.98% -25.70% -25.37% -25.38% -25.11% -24.55% -24.62% -25.19% -25.28%
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Retorno real activo doméstico. Tenencia en cartera: 10 afios (continuacién).

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
1995 -25.42% -25.55% -25.18% -24.83% -24.87% -24.84% -25.60% -25.73% -25.97% -26.19% -26.27% -26.33%
1996 -26.42% -26.57% -26.51% -26.47% -26.44% -26.38% -26.20% -25.85% -25.75% -25.80% -25.89% -26.02%
1997 -26.01% -26.08% -25.93% -25.88% -25.98% -25.87% -25.70% -25.37% -25.30% -24.86% -24.79% -25.08%
1998 -25.18% -25.25% -25.03% -24.79% -24.70% -24.56% -24.08% -23.61% -23.47% -23.36% -23.51% -23.65%
1999 -23.84% -23.90% -23.65% -22.71% -20.33% -18.43% -14.35% -12.88% -13.08% -13.13% -12.99% -10.62%
2000 -7.23% -3.77% 1.59% 1.15% 1.61% 2.31% 2.57T% 3.26% 4.20% 3.96% 3.93% 3.93%
2001 4.24% 6.05% 6.24% 5.88% 6.10% 6.43% 6.61% 6.73% 6.93% 7.14% 7.25% 7.43%
2002 7.41% 7.21% 6.95% 6.03% 5.89% 5.90% 6.11% 6.40% 6.69% 7.00% 7.12% 7.13%
2003 7.05% 7.09% 7.12% 7.28% 7.52% 7.63% 7.61% 7.56% 7.60% 7.56% 7.50% 7.44%
2004 7.36% 7.31% 7.22% 7.12% 7.03% 6.96% 6.96% 6.90% 6.86% 6.80% 6.78% 6.67%
2005 6.59% 6.42% 6.14% 6.00% 5.81% 5.60% 5.48% 5.36% 5.21% 5.13% 4.94% 4.79%
2006 4.66% 4.56% 4.36% 4.25% 4.18% 4.13% 4.13% 4.06% 3.98% 3.94% 3.84% 3.71%
2007 3.62% 3.54% 3.35% 3.14% 2.93% 2.74% 2.47T% 2.18% 1.94% 1.72% 1.69% 1.61%
2008 1.55% 1.34% 0.92% 0.59% 0.42% 0.26% 0.18% 0.12% 0.00% -0.10% -0.19% -0.19%
2009 -0.18% -0.20% -0.42% -0.53% -0.60% -0.60% -0.62% -0.77% -0.85% -0.98% -1.12% -1.37%
2010 -1.51% -1.86% -2.16% -2.35% -2.52% -2.64% -2.70% -2.83% -2.94% -3.17% -3.44% -3.65%
2011 -3.77% -3.93% -4.12% -4.28% -4.42% -4.64% -4.84% -5.12% -5.40% -5.60% -5.85% -6.14%
2012 -6.06% -5.87% -5.69% -4.98% -4.98% -5.10% -5.31% -5.64% -6.00% -6.34% -6.60% -6.82%
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Retorno real activo externo. Tenencia en cartera: 10 afios.

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre  Octubre Noviembre Diciembre
1977 - . _ _
1978 - - - -
1979 - - - -
1980 - - - -
1981 - . _ _
1982 - - - -
1983 - - - -
1984 - - - -
1985 - . _ _
1986 - - - - 2.75% 3.48% 3.87% 6.34%
1987 5.24% 4.93% 6.33% 6.12% 6.08% 6.00% 7.02% 8.17% 8.86% 8.46% 8.28% 9.51%
1988 10.09% 10.22% 9.49% 9.76% 11.50% 12.45% 11.55% 10.70% 10.11% 9.76% 9.89% 10.18%
1989 10.83% 15.33% 20.20% 23.14% 29.11% 31.10% 20.33% 17.44% 16.53% 17.22% 20.61% 24.67%
1990 17.55% 25.95% 15.41% 15.22% 14.28% 13.91% 13.46% 13.54% 11.24% 10.81% 9.70% 10.66%
1991 15.31% 12.97% 10.63% 8.46% 7.53% 1.13% 1.58% 1.80% 2.05% 0.63% -0.83% 0.54%
1992 1.40% 1.93% 0.39% -1.61% -4.95% -5.62% -12.48% -9.89% -8.33% -8.74% -9.16% -8.93%
1993 -7.85% -8.156% -8.69% -7.95% S1.77% -7.93% -9.18% -10.20% -11.20% -9.23% -7.67% -6.74%
1994 -8.63% -9.43% -9.28% -8.71% -8.40% -8.03% -7.63% -8.34% -7.27% -6.95% -8.11% -7.68%
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Retorno real activo externo. Tenencia en cartera: 10 afios (continuacién).

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre

1995 -8.15% -9.11% -9.36% -8.72% -8.39% -8.15% -8.55% -8.25% -7.59% -7.75% -6.85% -6.68%
1996 -6.53% -6.14% -6.30% -5.71% -5.12% -4.60% -4.51% -5.89% -5.63% -5.52% -6.14% -7.15%
1997 -6.20% -6.25% -7.03% -6.86% -6.43% -6.12% -6.88% -7.45% -7.94% -7.30% -7.03% -8.23%
1998 -8.17% -8.37% -7.42% -7.21% -7.97% -8.42% -7.30% -6.30% -5.55% -4.88% -4.64% -4.49%
1999 -4.44% -7.95% -11.39% -13.31% -17.13% -18.00% -10.44% -7.56% -6.55% -7.05% -9.53% -12.36%
2000 -6.79% -12.79% -4.55% -4.08% -2.96% -2.28% -1.61% -1.54% 0.82% 1.83% 3.20% 2.53%

2001 -1.38% -0.02% 1.66% 1.76% 2.06% 2.47% 2.78% 2.98% 3.23% 3.47% 3.60% 3.75%

2002 7.41% 11.99% 15.36% 14.36% 16.26% 16.55% 15.99% 15.69% 16.05% 15.52% 15.56% 14.86%
2003 14.36% 14.15% 12.99% 13.01% 13.26% 12.95% 13.23% 13.54% 13.33% 13.12% 13.49% 13.27%
2004 13.22% 13.10% 12.74% 12.59% 12.97% 12.91% 12.98% 13.03% 12.93% 12.87% 12.76% 12.75%
2005 12.51% 12.40% 12.10% 12.00% 11.77% 11.60% 11.38% 11.45% 11.31% 11.60% 11.28% 11.36%
2006 11.34% 11.27% 11.09% 10.83% 10.92% 10.85% 10.80% 10.80% 10.74% 10.66% 10.47% 10.32%
2007 10.36% 10.25% 10.04% 9.77% 9.49% 9.32% 9.13% 8.94% 8.62% 8.34% 8.27% 8.18%

2008 8.09% 7.83% 7.36% 6.95% 6.50% 6.02% 5.89% 5.74% 5.91% 6.55% 6.36% 6.51%

2009 6.51% 6.60% 6.74% 6.48% 6.47% 6.52% 6.50% 6.33% 6.13% 5.85% 5.60% 5.24%
2010 5.10% 4.75% 4.43% 4.19% 4.05% 3.88% 3.77% 3.59% 3.44% 3.11% 2.83% 2.53%
2011 2.41% 2.26% 2.00% 1.90% 1.73% 1.51% 1.32% 1.16% 1.42% 1.19% 1.51% 1.08%
2012 -2.02% -6.15% -8.55% -7.57% -7.82% -8.11% -7.15% -6.89% -7.39% -6.98% -7.02% -6.14%
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Retorno real activo inmueble. Tenencia en cartera: 10 afios.

Enero

Febrero

Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre  Octubre Noviembre Diciembre
1977 - . _ _
1978 - - - -
1979 - - - -
1980 - - - -
1981 - . _ _
1982 - - - -
1983 - - - -
1984 - - - -
1985 - . _ _
1986 - - - - 3.38% 3.41% 4.34% 5.01%
1987 4.72% 5.09% 4.76% 3.22% 2.93% 2.27% 2.72% 5.46% 4.61% 4.26% 2.84% 4.39%
1988 6.16% 8.44% 6.49% 5.87T% 5.15% 4.02% 4.89% 3.88% 2.58% 0.75% 2.97% 1.37%
1989 5.18% 3.28% 12.11% 8.97% 10.54% 14.51% 7.89% 2.82% 0.67% 0.88% 5.45% 5.34%
1990 2.77% 5.40% 0.61% 1.34% 0.40% -0.26% -1.03% -0.98% -4.62% -6.82% -5.49% -6.15%
1991 -1.94% -4.19% -4.42% -4.48% -0.91% -2.27% -1.45% -0.83% -0.70% -0.01% 0.06% 0.65%
1992 2.39% 2.88% 3.36% 3.70% 3.43% 2.56% -0.24% -0.37% -3.12% -1.58% -0.79% -1.07%
1993 -1.11% -2.26% -2.30% -3.01% -2.23% -1.68% -2.22% -1.93% -1.12% -0.74% 0.11% 0.26%
1994 -1.40% -2.16% -2.76% -2.99% -3.26% -2.18% -2.32% -1.93% -0.47% 0.77% -0.75% -1.34%
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Retorno real activo inmueble. Tenencia en cartera: 10 afios (continuacion).

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
1995 -0.76% -1.52% -1.72% -0.58% -0.02% 1.52% -0.85% -1.24% -0.83% -0.66% -0.71% -0.56%
1996 -0.35% -0.45% 0.06% 0.01% -0.06% 0.00% 0.36% -0.47% -0.67% -0.41% -0.64% -0.81%
1997 -1.05% -0.21% -0.03% -0.46% -0.26% 0.52% -0.17% -0.86% -1.67% -0.96% -0.07% -1.01%
1998 -2.28% -2.21% -1.04% -0.87% -1.05% -1.21% -0.84% -0.05% 0.97% 1.40% 1.18% 1.61%
1999 1.80% -1.13% -3.91% -5.710% -6.62% -9.84% -4.30% -0.93% 0.03% -0.69% -2.62% -2.31%
2000 -0.10% -3.09% 1.63% 1.93% 3.02% 4.15% 5.09% 4.79% 7.20% 8.28% 9.07% 9.59%
2001 5.38% 6.59% 8.10% 7.55% 6.50% 6.68% 6.68% 6.11% 5.68% 5.17% 5.18% 4.60%
2002 6.93% 8.66% 9.83% 7.48% 8.20% 7.76% 7.89% 8.12% 8.38% 7.35% 7.39% 6.65%
2003 6.23% 6.08% 5.13% 5.09% 5.35% 4.84% 5.18% 5.47% 5.54% 5.32% 5.77% 6.57%
2004 7.711% 8.35% 8.66% 9.26% 9.58% 9.98% 9.81% 9.76% 9.38% 8.97% 8.70% 8.71%
2005 8.47% 8.32% 8.00% 8.01% 7.79% 7.93% 8.80% 8.86% 8.53% 8.73% 8.75% 9.20%
2006 9.66% 9.88% 9.62% 9.40% 9.52% 9.88% 10.17% 10.41% 10.59% 10.82% 11.03% 11.10%
2007 11.20% 11.20% 11.24% 11.15% 11.14% 11.07% 10.80% 10.62% 10.33% 10.13% 10.42% 10.57%
2008 10.83% 10.73% 10.44% 10.21% 10.01% 9.54% 9.70% 9.58% 9.82% 10.50% 10.38% 10.52%
2009 10.48% 10.53% 10.74% 10.58% 10.74% 10.93% 11.12% 10.83% 10.66% 10.45% 10.35% 10.11%
2010 10.02% 9.69% 9.56% 9.32% 9.38% 9.42% 9.39% 9.29% 9.16% 8.92% 8.70% 8.47T%
2011 8.59% 8.65% 8.49% 8.52% 8.47% 8.50% 8.57% 8.96% 9.78% 9.92% 10.58% 10.12%
2012 7.73% 5.31% 4.25% 6.47% 6.99% 7.24% 7.44% 6.99% 6.40% 7.34% 7.25% 8.20%
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Retorno real de las acciones. Tenencia en cartera: 10 afos.

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre  Octubre Noviembre Diciembre
1977 - - - - - - . ;
1978 - - - - - - . ;
1979 - - - - - _ _ ;
1980 - - - . - _ _ ;
1981 - - - - - - . ;
1982 - - - - - . . :
1983 - - - - - _ _ ;
1984 - - - - - - - -
1985 - - - - - - . ;
1986 - - - - - - - -19.91% -19.39% -17.08% -17.13%
1987 -15.51% -14.91% -16.69% -16.15% -15.29% -13.87% -13.30% -8.86% -8.17% -6.45% -8.60% -7.72%
1988 -7.93% -10.13% -11.44% -9.54% -5.34% -5.49% -5.61% -5.82% -7.74% -7.50% -7.83% -7.72%
1989 -10.62% -9.68% -7.50% -8.59% -6.83% 0.93% -8.40% -7.056% 0.29% -2.63% -2.58% 0.20%
1990 -10.22% -6.98% -12.26% -8.90% -7.40% -8.09% -7.53% -8.38% -9.17% -8.57% -9.27% -8.40%
1991 -6.15% -6.38% -4.86% -1.53% 2.44% -1.08% -0.86% 7.73% 8.97% 10.48% 6.06% 8.45%
1992 10.74% 11.23% 13.79% 14.97% 12.69% 6.95% 0.61% 1.91% 2.96% 3.74% 3.15% 4.56%
1993 4.02% 2.75% 3.22% 0.06% -0.84% 2.33% 1.07% 0.71% 2.27% 1.02% 0.48% 5.89%
1994 3.80% 2.10% -1.24% 3.22% 4.00% 2.30% 6.44% 7.51% 9.34% 10.78% 7.89% 5.08%
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Retorno real de las acciones. Tenencia en cartera: 10 afios (continuacién).

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre  Octubre Noviembre Diciembre
1995 6.32% 4.28% 7.45% 11.24% 13.27% 6.95% 5.08% -2.89% -4.16% -2.34% -0.78% 0.73%
1996 1.89% 1.97% 3.29% 2.25% 1.78% 2.73% 0.97% 1.58% 4.01% 4.49% 5.84% 6.45%
1997 6.06% 4.26% 5.56% 6.65% 8.21% 8.67% 10.68% 7.94% 8.92% 7.87% 8.98% 9.21%
1998 8.27% 9.77% 9.91% 9.04% 4.47T% 4.18% 3.27% -0.44% -1.46% 2.43% 4.25% 3.48%
1999 3.57% 2.06% -1.41% -0.21% -5.92% -11.22% -1.54% -2.36% -7.24% -5.99% -4.72% -6.57%
2000 3.06% -3.69% 2.64% 0.62% 1.22% 2.55% 1.88% 3.40% 4.89% 6.01% 5.79% 6.33%
2001 4.34% 3.58% 0.81% 0.14% -0.16% 0.20% -1.66% -7.66% -10.25% -12.65% -11.27% -10.02%
2002 -6.45% -6.72% -6.56% -9.53% -11.65% -9.00% -7.44% -5.84% -4.85% -3.55% -1.47% -3.00%
2003 -2.75% -1.44% -2.67% -1.45% -0.63% -0.36% -0.29% -1.83% -1.20% -1.21% -0.24% -0.60%
2004 -1.29% -0.47% 0.76% -0.44% -2.48% -0.94% -1.31% -2.03% -0.24% 0.82% 1.43% 3.47T%
2005 4.06% 7.96% 5.14% 4.45% 4.42% 4.42% 4.71% 5.64% 6.82% 6.72% 5.01% 4.20%
2006 4.63% 5.52% 5.75% 5.73% 3.83% 4.16% 5.71% 5.62% 4.68% 5.59% 6.07% 6.11%
2007 5.35% 4.99% 5.16% 4.81% 4.85% 4.27% 3.12% 2.84% 2.81% 5.41% 4.21% 3.31%
2008 3.46% 3.12% 2.16% 1.87% 3.61% 3.59% 1.45% 4.36% 1.96% -3.00% -3.89% -2.66%
2009 -1.85% -2.88% -2.80% -4.09% -1.74% -1.25% -0.20% -0.32% 0.87% 0.69% 0.87% 0.85%
2010 1.16% 0.14% 0.80% 1.37% 0.62% 0.10% 0.98% 0.57% 1.69% 2.85% 4.44% 5.14%
2011 3.42% 4.26% 4.09% 3.96% 3.58% 4.27% 5.85% 4.54% 4.57% 7.43% 6.25% 2.33%
2012 -1.10% -0.75% -1.98% -1.09% 0.09% -0.08% -0.08% -0.29% -0.49% -1.43% -2.53% -1.71%
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Retorno real del activo doméstico. Tenencia en cartera: 20 afnos.

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
1995 - R R R R
1996 - - - - -18.90% -18.77% -18.66% -18.31%
1997 -18.24% -18.18% -18.10% -18.09% -18.06% -17.98% -17.92% -17.73% -17.67% -17.48% -17.46% -17.55%
1998 -17.44% -17.59% -17.51% -17.33% -17.23% -17.24% -17.25% -17.19% -17.18% -17.00% -16.87% -16.75%
1999 -16.52% -16.46% -16.35% -16.29% -16.23% -16.09% -16.05% -15.84% -15.82% -15.91% -15.95% -15.98%
2000 -15.93% -15.92% -15.85% -15.76% -15.67% -15.59% -15.61% -15.68% -15.67% -15.52% -15.45% -15.45%
2001 -15.43% -15.45% -15.46% -15.46% -15.42% -15.29% -15.24% -15.26% -15.30% -15.32% -15.22% -15.07%
2002 -14.94% -15.13% -15.37% -15.84% -16.08% -16.04% -15.58% -15.11% -14.53% -14.19% -13.94% -13.81%
2003 -13.51% -13.39% -13.31% -13.24% -13.20% -12.94% -12.79% -12.52% -12.14% -12.06% -11.88% -11.76%
2004 -11.85% -11.64% -11.26% -10.96% -10.83% -10.65% -10.66% -10.53% -10.21% -10.27% -10.62% -10.72%
2005 -10.84% -10.99% -10.89% -10.73% -10.84% -10.91% -11.41% -11.54% -11.74% -11.91% -12.04% -12.14%
2006 -12.25% -12.38% -12.42% -12.45% -12.46% -12.44% -12.34% -12.16% -12.13% -12.18% -12.27% -12.41%
2007 -12.44% -12.51% -12.51% -12.56% -12.72% -12.73% -12.75% -12.68% -12.74% -12.58% -12.54% -12.75%
2008 -12.84% -12.97% -13.02% -13.02% -13.04% -13.03% -12.79% -12.55% -12.52% -12.50% -12.62% -12.70%
2009 -12.81% -12.85% -12.80% -12.32% -11.01% -9.95% -7.74% -7.02% -7.17% -7.25% -7.24% -6.11%
2010 -4.42% -2.82% -0.30% -0.62% -0.48% -0.20% -0.10% 0.17% 0.57% 0.33% 0.18% 0.07%
2011 0.15% 0.94% 0.93% 0.67% 0.70% 0.74% 0.72% 0.63% 0.58% 0.57% 0.49% 0.41%
2012 0.45% 0.45% 0.43% 0.37% 0.31% 0.25% 0.24% 0.20% 0.14% 0.10% 0.02% -0.09%
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Retorno real del activo externo. Tenencia en cartera: 20 afios.

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre

1995 - R R R R

1996 - - - - -1.53% -1.13% -1.26% -0.64%
1997 -0.64% -0.82% -0.58% -0.58% -0.37% -0.24% -0.17% 0.05% 0.11% 0.27% 0.33% 0.25%
1998 0.54% 0.50% 0.68% 0.92% 1.30% 1.48% 1.69% 1.84% 1.98% 2.18% 2.37% 2.59%
1999 2.91% 3.04% 3.20% 3.32% 3.44% 3.69% 3.81% 4.19% 4.36% 4.38% 4.46% 4.53%
2000 4.68% 4.80% 4.96% 5.13% 5.31% 5.50% 5.66% 5.73% 5.90% 6.22% 6.40% 6.52%
2001 6.64% 6.27% 6.05% 5.06% 4.76% 1.80% 2.18% 2.39% 2.64% 2.04% 1.36% 2.13%
2002 4.36% 6.84% 7.62% 6.07% 5.12% 4.88% 0.75% 2.10% 3.14% 2.67% 2.46% 2.28%
2003 2.66% 2.39% 1.57% 1.99% 2.21% 1.98% 1.41% 0.97% 0.32% 1.33% 2.37% 2.77%
2004 1.71% 1.21% 1.13% 1.39% 1.72% 1.90% 2.16% 1.78% 2.33% 2.49% 1.79% 2.03%
2005 1.66% 1.07% 0.80% 1.11% 1.19% 1.24% 0.92% 1.12% 1.42% 1.46% 1.81% 1.94%
2006 2.01% 2.20% 2.03% 2.23% 2.58% 2.83% 2.86% 2.11% 2.23% 2.25% 1.82% 1.21%
2007 1.74% 1.67% 1.14% 1.11% 1.22% 1.31% 0.81% 0.41% 0.00% 0.22% 0.33% -0.36%
2008 -0.37% -0.60% -0.30% -0.38% -1.00% -1.46% -0.93% -0.46% 0.01% 0.68% 0.71% 0.86%
2009 0.89% -0.94% -2.74% -3.93% -6.07% -6.54% -2.34% -0.86% -0.41% -0.81% -2.25% -3.97%
2010 -1.02% -4.42% -0.16% -0.03% 0.49% 0.75% 1.04% 1.00% 2.12% 2.47% 3.02% 2.53%
2011 0.50% 1.11% 1.83% 1.83% 1.89% 1.99% 2.05% 2.07% 2.32% 2.33% 2.55% 2.40%
2012 2.59% 2.52% 2.71% 2.81% 3.52% 3.49% 3.78% 3.79% 3.67% 3.66% 3.66% 3.83%
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Retorno real del activo inmueble. Tenencia en cartera: 20 afos.

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre

1995 - - . _ ;

1996 - - - - 1.67% 1.83% 2.17% 2.40%
1997 2.14% 2.75% 2.68% 1.71% 1.67% 1.74% 1.60% 2.60% 1.77% 1.96% 1.72% 2.00%
1998 2.20% 3.33% 3.00% 2.79% 2.35% 1.71% 2.33% 2.24% 2.11% 1.42% 2.42% 1.84%
1999 3.83% 1.39% 4.14% 1.71% 1.94% 1.95% 1.96% 1.27% 0.69% 0.43% 1.68% 1.79%
2000 1.67% 1.41% 1.46% 1.97% 2.04% 2.27% 2.33% 2.21% 1.46% 0.78% 1.87% 1.76%
2001 2.00% 1.40% 2.00% 1.70% 3.07% 2.45% 2.88% 2.93% 2.79% 2.89% 2.93% 2.95%
2002 4.99% 6.09% 6.91% 5.93% 6.15% 5.48% 4.10% 4.14% 2.82% 3.13% 3.57% 3.07%
2003 2.84% 2.17% 1.69% 1.30% 1.83% 1.87% 1.76% 2.05% 2.50% 2.59% 3.25% 3.71%
2004 3.41% 3.31% 3.14% 3.30% 3.31% 4.07% 3.92% 4.10% 4.69% 5.14% 4.22% 3.91%
2005 4.10% 3.63% 3.37% 3.98% 4.16% 5.03% 4.21% 4.04% 4.09% 4.28% 4.26% 4.56%
2006 4.89% 4.94% 5.09% 4.95% 4.98% 5.18% 5.51% 5.18% 5.16% 5.41% 5.39% 5.33%
2007 5.25% 5.70% 5.81% 5.54% 5.64% 6.02% 5.53% 5.08% 4.51% 4.79% 5.40% 4.97%
2008 4.42% 4.41% 4.89% 4.88% 4.69% 4.38% 4.65% 5.00% 5.66% 6.21% 6.04% 6.33%
2009 6.41% 4.89% 3.50% 2.46% 2.03% 0.35% 3.47% 5.14% 5.57% 5.09% 4.01% 4.07%
2010 5.19% 3.45% 5.88% 5.92% 6.51% 7.11% 7.58% 7.38% 8.54% 8.97% 9.25% 9.40%
2011 7.34% 7.98% 8.66% 8.40% 7.84% 7.95% 7.98% 7.89% 8.08% 7.88% 8.21% 7.69%
2012 7.69% 7.33% 7.37% 7.34% 7.96% 7.86% 8.03% 7.92% 7.75% 7.71% 7.68% 7.79%
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Retorno real de las acciones. Tenencia en cartera: 20 afnos.

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre

1995 - - . _ ;

1996 - - - - -8.60% -8.09% -6.18% -5.94%
1997 -5.20% -5.67% -6.09% -5.30% -4.12% -3.11% -1.89% -0.67% 0.16% 0.61% -0.05% 0.54%
1998 -0.01% -0.53% -1.19% -0.54% -0.41% -0.63% -1.12% -3.03% -4.51% -2.52% -1.83% -2.13%
1999 -3.65% -3.84% -4.36% -4.35% -6.23% -5.20% -4.89% -4.59% -3.40% -4.18% -3.51% -3.10%
2000 -3.67% -5.21% -4.96% -4.12% -3.04% -2.77% -2.79% -2.52% -2.25% -1.40% -1.88% -1.17%
2001 -0.89% -1.38% -1.92% -0.55% 1.29% -0.30% -1.11% -0.11% -0.96% -1.62% -2.85% -1.07%
2002 1.93% 2.01% 3.27% 2.14% -0.07% -1.20% -3.36% -1.90% -0.88% 0.18% 0.96% 0.86%
2003 0.72% 0.78% 0.38% -0.55% -0.59% 1.13% 0.54% -0.42% 0.67% 0.05% 0.27% 2.75%
2004 1.37% 0.96% -0.10% 1.52% 0.86% 0.82% 2.64% 2.78% 4.59% 5.84% 4.77% 4.43%
2005 5.34% 6.26% 6.44% 7.95% 8.92% 5.84% 5.05% 1.44% 1.33% 2.24% 2.22% 2.60%
2006 3.40% 3.89% 4.66% 4.13% 2.95% 3.59% 3.47% 3.73% 4.50% 5.19% 6.11% 6.44%
2007 5.86% 4.78% 5.52% 5.88% 6.68% 6.61% 6.99% 5.51% 5.97% 6.79% 6.73% 6.37%
2008 5.99% 6.55% 6.12% 5.55% 4.19% 4.04% 2.51% 2.08% 0.39% -0.18% 0.24% 0.52%
2009 0.97% -0.29% -1.96% -2.02% -3.71% -6.23% -0.72% -1.20% -3.12% -2.56% -1.82% -2.78%
2010 2.25% -1.65% 1.87% 1.14% 1.07% 1.47% 1.58% 2.13% 3.43% 4.57% 5.27T% 5.89%
2011 4.03% 4.07% 2.59% 2.19% 1.85% 2.36% 2.18% -1.60% -2.98% -2.99% -2.76% -3.90%
2012 -3.67% -3.64% -4.15% -5.26% -5.82% -4.50% -3.69% -2.96% -2.55% -2.35% -1.85% -2.21%
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Rutinas
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R.1. Rutinas correspondientes a la seccion V

Rutina correspondiente al Ejercicio 1

clear
cle

P=xlsread('G:\DatosS5','Retornos','d7:g430");

for 1 = 1:size(P,2)
M1 (@) = mean(P(:,1)); % Calculo el vector de varianzas para todas las
variables de la matriz P

end

M1 =M1

Y —— CALCULO M2 -----mmmmeme e %
M2 =1];

for 1 = 1:size(P,2)
for j = 1:size(P,2)
u=0;
for t = 1:size(P,1)
u=u+ ((P(t,1) - mean(P(:,1))) * (P(t,)) - mean (P(:,))))); % es la
suma del producto de cada valor menos la media de la columna
end
M2(@1,)) =u/ ((size(P,1))-1);
end
end

clear 1;
clear j;
clear u;
clear t; % Borro la matrices que no uso

% OBS: M2b = cov(P,0) es similar a M2
% 1sequal (M2b, M2) = 1 M2b = cov(P,0) da el mismo resultado que todo
el for anterior

Ypmmmmmmmmmmmm e CALCULQO M3 ------mmmmmmmememeeeeee e %
Ma3=[];
for 1 = 1:size(P,2)

S=l;

for j = 1:size(P,2)
for k = 1:size(P,2)
u=0;
for t = 1:size(P,1)
u=1u+ ((P(t,i) - mean(P(:,1))) * (P(t,)) - mean(P(.,)))) ...
* (P(t,k) - mean(P(;,k))));
end
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S@G,k) =u/ size(P,1);
end
end
M3 =[M3 SJ;
end

clear 1;
clear S;
clear j;
clear k;
clear u;
clear t; % Borro la matrices que no uso

M4=[];
for 1 = 1:s1ze(P,2)
for j = 1:size(P,2)
S=1l;
for k = 1:size(P,2)
for 1 = 1:size(P,2)
u=0;
for t = 1:size(P,1)

u=u + ((P(t,i) - mean(P(:,1))) * (P(t,)) - mean(P(.,)))) * ...

(P(t,k) - mean(P(;,k))) * (P(t,]) - mean (P(:,1))));
end
S(k,l) =u/ size(P,1);
end
end
M4 = [M4 S]; %a M4 le va agregando la matriz S
end
end

clear 1;

clear j;

clear S;

clear k;

clear 1;

clear u;

clear t; % Borro la matrices que no uso

s1=size(P);

f=ones(1,s1(1,1));

k=[0.00 0.00 0.00 0.00]";
%k=[0.01 0.025 0.045 0.025]";
%k=[0.01 0.025 0.045]';
%k=[0.01 0.14 0.16]';

x0=[1 00 0];

for j=1:5;

lambda=;j;
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[T1]=fmincon(@(x) -1*(1/(s1(1,1))*(f*(-exp(-j*(f+x*P")))")),...
[1000L,[,1,/1111],1,0000],[1111],0D;

[T2]=fmincon(@(x) -1*(-1*exp(-
1*lambda*((x"™*(1+M1))))*(1+((lambda”2)/(2))* (x'*M2*x)...
)),...
[1; 0; O; OL[1,[1,[1 1 1 1],1,[0; O; 0; 0,[1; 1; 1; 1],[D);

[T3]=fmincon(@(x) -1*(-1*exp(-
1*lambda*((x'*(1+M1))))*(1+((lambda”2)/(2))* (x'*M2¥x)...
-((lambda”3)/(3*2))*(x'*M3*kron(x,x)))),...
[1; 0; 0; O], [1,[1,[1 1 1 1],1,[0; 05 O; OL,[1; 1; 1; 11,[D);

[T4]=fmincon(@(x) -1*(-1*exp(-
1*lambda*((x'*(1+M1))))*(1+((lambda”2)/(2))*(x"*M2*x)...

((lzglmbdaA3)/(3*2))*(X'*M3*kron(x,x))+((lambdaA4)/(4*3*2))*(x’*M4*kron
(kron(x,x),x)))),...
[1; 0; 0; OL[I.[1,[1 1 1 1],1,[0; O; O; OL,[1; 1; 1; 1],[1);

demandas1(:,j)=T1;
demandas2(:,j)=T2",
demandas3(:,j;)=T3";
demandas4(:,j)=T4";

end

% Demandas optimas de ambos ejercicios para diverso grado de
aversion al
% riesgo:

demandasl
demandas2
demandas3
demandas4

% Grafico de las funciones de demanda:
figure, plot(demandas1'),
figure, plot(demandas2'),

figure, plot(demandas3'),
figure, plot(demandas4'),

xlswrite('G:\S5_Ejercicios',demandas1,'Salidas','c8');
xlswrite('G:\S5_KEjercicios',demandas4,'Salidas','c16");
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Rutina correspondiente a la realizacién del Ejercicio 2
Periodo de Tenencia de 1 afio:

clear
cle

P=xlsread('G:\DatosS5','Retornos','d7:g430");
%P=xlsread('G:\DatosS5','Retornos','17:k310");

s1=size(P);
f=ones(1,s1(1,1));

for j=1:5;

lambda=j;

[T1]=fmincon(@(x) -1*(1/(s1(1,1))*(f*(-exp(-;*(f+x*P")))")),...
[1000L[,0,[1111],1,[0000],[1111L[);

demandas1(:,j)=T1;

end

% Demandas 6ptimas de ambos ejercicios para diverso grado de

aversion al

% riesgo:

demandas1

% Grafico de las funciones de demanda:

figure, plot(demandas1'),

xlswrite('G:\S5_Ejercicios',demandas1,Tabla (Ej. 2)','d10");

Periodo de Tenencia de 5 anos:

clear
cle
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P=xlsread('G:\DatosS5','Retornos','}7:m382');

s1=size(P);

f=ones(1,s1(1,1));

for j=1:5;

lambda=j;

[T1]=fmincon(@(x) -1*(1/(s1(1,1))*(f*(-exp(-;*(f+x*P")))"),...
[1000L[,0,[1111],1,[0000],[1111L[);

demandas1(:,j)=T1;

end

% Demandas optimas de ambos ejercicios para diverso grado de

aversion al

% riesgo:

demandasl

% Grafico de las funciones de demanda:

figure, plot(demandas1'),

xlswrite('G:\S5_Ejercicios',demandas1,Tabla (Ej. 2)','d18";

Periodo de Tenencia de 10 anos:

clear
cle

P=xlsread('G:\DatosS5','Retornos','p7:s322');

s1=size(P);
f=ones(1,s1(1,1));
for j=1:5;

lambda=;j;
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[T1]=fmincon(@(x) -1*(1/(s1(1,1))*(f*(-exp(-j*(f+x*P")))")),...
[1000L,[,1,/1111],1,0000],[1111],[D;

demandas1(:,))=T1;
end

% Demandas optimas de ambos ejercicios para diverso grado de
aversion al
% riesgo:

demandasl

% Grafico de las funciones de demanda:

figure, plot(demandas1'),

xlswrite('G:\S5_Ejercicios',demandas1,Tabla (Ej. 2)','d26");

Periodo de Tenencia de 20 anos:

clear
cle

P=xlsread('G:\DatosS5','Retornos','v7:y202");

s1=size(P);
f=ones(1,s1(1,1));

for j=1:5;

lambda=j;

[T1]=fmincon(@(x) -1*(1/(s1(1,1))*(*(-exp(-j*({+x*P"))"),...
[(1000],[,[0,[1111],1,/0000],[1111],[]);

demandas1(:,j)=T1;
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end
% Demandas optimas de ambos ejercicios para diverso grado de
aversion al

% riesgo:

demandasl

% Grafico de las funciones de demanda:

figure, plot(demandas1'),

xlswrite('G:\S5_Ejercicios',demandas1,Tabla (Ej. 2)','d34");

Rutina correspondiente a la realizacion del Ejercicio 3

clear
cle

P=xlsread('G:\DatosS5','Retornos','d7:g430";
s1=size(P);

f=ones(1,s1(1,1));

%k=[0.00 0.00 0.00 0.00]";

k=[0.005 0.026 0.042 0.062]";

%k=[0.01 0.025 0.045]";

%k=[0.01 0.14 0.16]';

x0=[1 00 0];

for j=1:5;

lambda=j;

[T1]=fmincon(@(x) -1*(1/(s1(1,1))* (E*(-exp(-j* +x*P'-abs(x-x0) *k)))))....
[1000],[,0,[1111],1,J0000],[1111],);

demandas1(:,j)=T1;

end
% Demandas 6ptimas de ambos ejercicios para diverso grado de
aversion al

% riesgo:

demandasl

228



% Grafico de las funciones de demanda:

figure, plot(demandas1'),

xlswrite('G:\S5_Ejercicios',demandas1,'Salidas','c32");
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R.2. Rutinas correspondientes a la seccion VI

Rutina correspondiente al ejercicio 1

clear;
cle;

R1=xlsread('G:\DatosS6','Retornos','d191:g262");
R2=xlsread('G:\DatosS6','Retornos','d47:g82");

s1l=size(R1);
jl=ones(1,s1(1,1));

s2=size(R2);
j2=ones(1,s2(1,1));

% "nu" es la probabilidad de la distribucién del estado crisis.

for nu=0:100;
for a=1:10;

[T1,fval]=fmincon(@(x) -(...
(1-nu/100)*-(1/a)*exp(-a*(1/(s1(1,1))*(G1*((1/(1-

)N*(1+x*R1)).ALA)))). . % FI(UE1)
+Hnuw/100)*-(1/a)*exp(-a*(1/(s2(1,1))*G2*((1/(1-1))*((2+x*R2")).~ (1-
H))... % FI(UE2)

),[1000],[,0],[1111],1,J0000],[1111],[]);
demandas(:,a)=T1;

pil(;,2)=((1-nu/100)*(1/1)*exp(-a*(1/(s1(1,1))*G1*((1/(1-
1))*(G1+T1*R1")).A(1-)))))/ ...

((1-nu/100)*(1/1)*exp(-a*(1/(s1(1,1))*G1*((1/(1-1))*(G1+T1*R1")).~(1-
1)))))...

+(nu/100)*(1/1)*exp(-a*(1/(s2(1,1))*G2*((1/(1-1))*((G2+T1*R2")).~(1-
1))"))...

);
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pi2(:,a)=((nu/100)*(1/1)*exp(-a*(1/(s2(1,1))*G2*((1/(1-
1)*(G2+T1*R2").~(1-1))"))/...

((1-nuw/100)*(1/1)*exp(-a*(1/(s1(1,1))*(G1*((1/(1-1))*(G1+T1*R1")).~(1-
1))))...

+(nu/100)*(1/1)*exp(-a*(1/(s2(1,1))*(G2*((1/(1-1))*((G2+T1*R2")).~(1-
1)"))-..

);

end

D1=[D1; demandas(1,1:a)];

D2=[D2; demandas(2,1:a)];
].
]

D3=[D3; demandas(3,1:a)
D4=[D4; demandas(4,1:a)

)

)

pilm=[pilm;pil];
pi2m=[pi2m;pi2];

end

x=0.00:0.01:1;
%figure, plot(D1(1:3,:)");

figure, plot(x,D1(:,1)",'--k'), hold on, plot(x,D1(:,5)",'-.k"),
plot(x,D1(:,10)",'k"), hold off;...

legl=legend('Activo doméstico (a=1)','Activo doméstico (a=5)','Activo
doméstico (A=10)");...

set(legl,'Location','Best'); set(legl,'Box','Off");

xlabel('nu (prob. subj. de shock devaluatorio)’); ylabel('demanda Act.
ext. (en %)";...

title('Demanda del activo doméstico');

figure, plot(x,D2(:,1)",'--k'), hold on, plot(x,D2(:,5)","-.k"),
plot(x,D2(:,10)','k"), hold off;...

legl=legend('Activo externo (a=1)','Activo externo (a=5)','Activo
externo (A=10)";...

set(legl,'Location','Best'); set(legl,'Box','Off");

xlabel('nu (prob. subj. de shock devaluatorio)’); ylabel('demanda Act.
ext. (en %)";...

title('Demanda del activo externo');

figure, plot(x,D3(:,1)",'--k"), hold on, plot(x,D3(:,5)",-.k"),
plot(x,D3(:,10)",'k"), hold off;...

leg2=legend('Inmueble (a=1)",'Inmueble (a=5)','Inmueble (A=10)";...

set(leg2,'Location',' Best'); set(leg2,'Box','Off");

xlabel('nu (prob. subj. de shock devaluatorio)’); ylabel('demanda
inmueble (en %)";...

title('Demanda del activo inmueble");
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figure, plot(x,D4(:,1)",'--k"), hold on, plot(x,D4(:,5)",-.k"),
plot(x,D4(:,10)",'k"), hold off;...

leg3=legend('Acciones (a=1)','Acciones (a=5)",'Acciones (A=10)";...

set(leg3,'Location','Best'); set(leg3,'Box','Off");...

xlabel('nu (prob. subj. de shock devaluatorio)'); ylabel('demanda
acciones (en %)");...

title((Demanda de acciones');

xlswrite('G:\Cuadros y Graficos S6',D1(;,1),'Salidas MATLAB'",'b7");
xlswrite('G:\Cuadros y Graficos S6',D1(;,5),'Salidas MATLAB','c7");
xlswrite('G:\Cuadros y Graficos S6',D1(;,10),'Salidas MATLAB','d7");

xlswrite('G:\Cuadros y Graficos S6',D2(;,1),'Salidas MATLAB','f7");
xlswrite('G:\Cuadros y Graficos S6',D2(;,5),'Salidas MATLAB','g7";
xlswrite('G:\Cuadros y Graficos S6',D2(;,10),'Salidas MATLAB','h7");
xlswrite('G:\Cuadros y Graficos S6',D3(;,1),'Salidas MATLAB'",'17";
xlswrite('G:\Cuadros y Graficos S6',D3(;,5),'Salidas MATLAB'",'k7");
xlswrite('G:\Cuadros y Graficos S6',D3(;,10),'Salidas MATLAB','17");
xlswrite('G:\Cuadros y Graficos S6',D4(;,1),'Salidas MATLAB','n7");

xlswrite('G:\Cuadros y Graficos S6',D4(:,5),'Salidas MATLAB','07');
xlswrite('G:\Cuadros y Graficos S6',D4(;,10),'Salidas MATLAB'",'p7");

xlswrite('G:\Cuadros y Graficos S6',pilm,'Salidas MATLAB2','c6");
xlswrite('G:\Cuadros y Graficos S6',pi2m,'Salidas MATLAB2','n6");

Rutina correspondiente al ejercicio 1

clear;
cle;

R1=xlsread('G:\DatosS6','Retornos','d311:g430";
R2=xlsread('G:\DatosS6','Retornos','d47:g82");

s1=size(R1);
jl=ones(1,s1(1,1));

s2=size(R2);
j2=ones(1,s2(1,1));

% "nu" es la probabilidad de la distribucién del estado crisis.

D1=[];
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1=3;
for nu=0:100;
for a=1:10;

[T1,fval]=fmincon(@(x) -(...
(1-nu/100)*-(1/a)*exp(-a*(1/(s1(1,1))*G1*((1/(1-

)N*((1+*R1)).ALA)))). . % FI(UE1)
+Hnuw/100)*-(1/a)*exp(-a*(1/(s2(1,1))*(G2*((1/(1-1))*((2+x*R2")).~ (1-
H))... % FI(UE2)

),[10001,0,[1,[1111],1,j0000],[1111],[D;
demandas(:,a)=T1;

pil(;,2)=((1-nu/100)*(1/1)*exp(-a*(1/(s1(1,1))*G1*((1/(1-
1))*(G1+T1*R1")).A(1-1)))))/ ...

((1-nu/100)*(1/1)*exp(-a*(1/(s1(1,1))*G1*((1/(1-1))*(G1+T1*R1")).~(1-
)))))...

+(nu/100)*(1/1)*exp(-a*(1/(s2(1,1))*(G2*((1/(1-1))*((G2+T1*R2")).~(1-
1))"))...

);

pi2(:,a)=((nu/100)*(1/1)*exp(-a*(1/(s2(1,1))*G2*((1/(1-
1))*(G2+T1*R2").A(1-1))))/...

((1-nuw/100)*(1/1)*exp(-a*(1/(s1(1,1))*(G1*((1/(1-1))*(G1+T1*R1")).~(1-
))))...

+(nu/100)*(1/1)*exp(-a*(1/(s2(1,1))*(G2*((1/(1-1))*((G2+T1*R2")).~(1-
1))"))...

);

end

D1=[D1; demandas(1,1:a)];
D2=[D2; demandas(2,1:a)];
D3=[D3; demandas(3,1:a)];
D4=[D4; demandas(4,1:a)];

pilm=[pilm;pil];
pi2m=[pi2m;pi2];

end

x=0.00:0.01:1;
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%figure, plot(D1(1:3,:)");

figure, plot(x,D1(:,1)",'--k"), hold on, plot(x,D1(:,5)",-.k"),
plot(x,D1(:,10)",'k"), hold off;...

legl=legend('Activo doméstico (a=1)','Activo doméstico (a=5)','Activo
doméstico (A=10)";...

set(legl, Location','Best'); set(legl,'Box','Off");

xlabel('nu (prob. subj. de shock devaluatorio)'); ylabel('demanda Act.
ext. (en %)";...

title('Demanda del activo doméstico');

figure, plot(x,D2(:,1)",'--k"), hold on, plot(x,D2(:,5)","-.k"),
plot(x,D2(:,10)",'k"), hold off;...

legl=legend('Activo externo (a=1)','Activo externo (a=5)','Activo
externo (A=10)";...

set(legl,'Location','Best'); set(legl,'Box','Off");

xlabel('nu (prob. subj. de shock devaluatorio)'); ylabel('demanda Act.
ext. (en %)");...

title('Demanda del activo externo');

figure, plot(x,D3(:,1)",'--k"), hold on, plot(x,D3(:,5)","-.k"),
plot(x,D3(:,10)",'k"), hold off;...

leg2=legend('Inmueble (a=1)",'Inmueble (a=5)','Inmueble (A=10)";...

set(leg2,'ocation',' Best'); set(leg2,'Box','Off");

xlabel('nu (prob. subj. de shock devaluatorio)'); ylabel('demanda
inmueble (en %)";...

title((Demanda del activo inmueble');

figure, plot(x,D4(:,1)",'--k"), hold on, plot(x,D4(:,5)",-.k"),
plot(x,D4(:,10)",'k"), hold off;...

leg3=legend('Acciones (a=1)','Acciones (a=5)",'Acciones (A=10)";...

set(leg3,'Location','Best'); set(leg3,'Box','Off");...

xlabel('nu (prob. subj. de shock devaluatorio)'); ylabel('demanda
acciones (en %)");...

title((Demanda de acciones');

xlswrite('G:\Cuadros y Graficos S6',D1(;,1),'Salidas MATLAB','s7";
xlswrite('G:\Cuadros y Graficos S6',D1(;,5),'Salidas MATLAB','t7";
xlswrite('G:\Cuadros y Graficos S6',D1(;,10),'Salidas MATLAB','u'7");

xlswrite('G:\Cuadros y Graficos S6',D2(;,1),'Salidas MATLAB','w7");
xlswrite('G:\Cuadros y Graficos S6',D2(;,5),'Salidas MATLAB','x7");
xlswrite('G:\Cuadros y Graficos S6',D2(:,10),'Salidas MATLAB'",'y7");
xlswrite('G:\Cuadros y Graficos S6',D3(;,1),'Salidas MATLAB','aa7");
xlswrite('G:\Cuadros y Graficos S6',D3(;,5),'Salidas MATLAB','ab7");
xlswrite('G:\Cuadros y Graficos S6',D3(;,10),'Salidas MATLAB','ac7");

xlswrite('G:\Cuadros y Graficos S6',D4(;,1),'Salidas MATLAB','ae7");
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xlswrite('G:\Cuadros y Graficos S6',D4(;,5),'Salidas MATLAB','af7");
xlswrite('G:\Cuadros y Graficos S6',D4(;,10),'Salidas MATLAB'",'ag7");

xlswrite('G:\Cuadros y Graficos S6',pilm,'Salidas MATLABZ2','z6");
xlswrite('G:\Cuadros y Graficos S6',pi2m,'Salidas MATLAB2','aké");
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R.3. Rutinas correspondientes a la seccion VII

Rutina utilizada para las calibraciones correspondientes al ejercicio 1, 2

y 3.
%

clear;
cle;

% PASO N°1: IMPORTACION DE
DATOS

% Importacion de las series de retornos crecimiento del consumo,
retorno
% real del activo de bajo riesgo y retorno real de las acciones:

r=xlsread('E:\DatosS4','Hojal",'d8:f117");
% Calculo del logaritmo de los retornos brutos:

R=1+r;
IR=log(R);

% Logaritmo de la tasa de crecimiento del consumo:
1e=1R(;,1);

% Logaritmo del retorno del activo de bajo riesgo relativo:
Ibr=1R(:,2);

% Logaritmo del retorno de las acciones:

lacc=IR(:,3);

% FIN DE PASO
N°1

% PASO N°2: DEFINICION DE VALORES
PARAMETRICOS

CRRA=1.5:0.5:10; % El coeficiente de aversién al riesgo relativo
tomara

% valores entre 1y 10.
CAAA=o0nes(1,18)*6; % El coeficiente de aversién absoluto por la
ambigiiedad

% tomara valores entre 1y 10.
rho=0.01; % Tasa de impaciencia convencional del 1.0%.
beta=1/(1+rho);

ext=size(CAAA);

% PROBABILIDADES SUBJETIVAS SOBRE LOS CINCO PRIORS:
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% Distribuciéon 1 (1935-1945):

p11=0.0;

% Distribucion 2 (1946-1991):
pi2=0.0;

% Distribucion 3 (1992-2001):
p13=0.0;

% Distribucion 4 (2002-2012):
pi4=0.75; %0.75

% Distribucion 5 (1981-1982):
pi5=0.25; %0.25

PI=[pil pi2 pi3 pi4 pi5];

% MEDIAS Y DESVIOS SOBRE LAS SERIES EN LOGARITMOS:
% SERIE DEL CRECIMIENTO DEL CONSUMO:

% Distribucion 1 (1935-1945):
medl=mean(lc(33:43));
ds1=std(1c(33:43));

medbrl=mean(R(33:43,2));

% Distribucién 2 (1946-1991):
med2=mean(lc(44:89));
ds2=std(lc(44:89));

% Distribuciéon 3 (1992-2001):
med3=mean(1c(90:99));
ds3=std(1c(90:99));

% Distribucién 4 (2003-2012):
med4=mean(lc(101:110));
ds4=std(lc(101:110));

medbr4=mean(R(101:110,2));

% Distribucion 5 (1981-1983):
med5=mean(lc(79:80));
dsb5=std(1c(79:80));

% SERIE DEL ACTIVO RIESGOSO:

% Distribucion 1 (1935-1945):
medal=mean(lacc(33:43));
dsal=std(lacc(33:43));
covarl=cov(lc(33:43)',lacc(33:43)");
coval=covarl(1,2);
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medaccl=mean(R(35:39,3));

% Distribucion 2 (1946-1991):
meda2=mean(lacc(44:89));
dsa2=std(lacc(44:89));
covar2=cov(lc(44:89)',lacc(44:89)";
cova2=covar2(1,2);

% Distribucion 3 (1992-2001):
meda3=mean(lacc(90:99));
dsa3=std(lacc(90:99));
covar3=cov(1c(90:99),lacc(90:99));
cova3=covar3(1,2);

% Distribucion 4 (2003-2012):
meda4=mean(lacc(101:110));
dsad4=std(lacc(101:110));
covard=cov(lc(101:110),lacc(101:110));
covad=covar4(1,2);

medacc4=mean(R(101:110,3));

% Distribucion 5 (1981-1983):
medab5=mean(lacc(79:80));
dsab=std(lacc(79:80));
covarb=cov(lc(79:80),lacc(79:80));
covab=covarb(1,2);

% FIN DE PASO
N°2

% PASO N°3: CALCULO DE LOS RETORNOS
ESPERADOS

for 1=1:ext(1,2);

% Paso A: Calculo del factor de descuento estocastico M
% para cada muestra:

m1=beta*exp(-1*(CRRA®))*med1+1/2*((CRRA®1))2)*(ds1/2));
m2=beta*exp(-1*(CRRA®))*med2+1/2*((CRRA(1))2)*(ds2/2));
m3=beta*exp(-1*(CRRA®))*med3+1/2*((CRRA(1))2)*(ds3"2));
m4=beta*exp(-1*(CRRA®))*med4+1/2*((CRRA(1))2)*(ds4"2));
mb=beta*exp(-1*(CRRA®))*med5+1/2*((CRRA(1))2)*(ds52));

M1G3)=m1;
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M231)=m2;
M3(@1)=m3;
M4(3)=m4;
M5@G)=mb5;

M=[m1 m2 m3 m4 m5];

% Paso B: Calculo de los valores de utilidad esperada en niveles para

% cada una de las distribuciones (es un paso intermedio para el
calculo

% de los valores de los epsilon).

ev1=(1/(1-CRRA()))*exp((1-CRRA(®))*med 1+1/2*((1-
CRRA()*2)*(ds172));
ev2=(1/(1-CRRA()))*exp((1-CRRA(®))*med2+1/2*((1-
CRRA()*2)*(ds2°2));
ev3=(1/(1-CRRA()))*exp((1-CRRA(®))*med 3+1/2*((1-
CRRA())*2)*(ds3"2));
ev4=(1/(1-CRRA()))*exp((1-CRRA(®))*med4+1/2*((1-
CRRA(1)*2)*(ds4"2));
ev5=(1/(1-CRRA()))*exp((1-CRRA(®))*med5+1/2*((1-
CRRA()*2)*(ds5"2));

EV1(G)=evl;
EV2()=ev2;
EV3()=ev3;
EV4(i)=ev4;
EV5()=evb;

% Paso C: Calculo de los FI_prima (funciones de los valores de
utilidad
% esperada en niveles).

fipl=exp(-CAAA@G)*evl);
fip2=exp(-CAAA@G)*ev2);
fip3=exp(-CAAA@G)*ev3);
fip4=exp(-CAAA@G)*ev4);
fipb=exp(-CAAA@G)*ev5);
FIP1()=fip1;
FIP2(1)=fip2;
FIP3(1)=fip3;
FIP4(1)=fip4;
FIP5(1)=fip5;

FIP=[FIP1(i) FIP2(i) FIP3(i) FIP4() FIP5()]';

% Paso D: Calculo del valor de Tetha:

Theta(i)=PI*FIP;
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% Paso E: Calculo del vector Epsilon:

pieps1=fip1*pil/Theta(i);
pieps2=fip2*pi2/Theta(i);
pieps3=fip3*pi3/Theta(i);
pieps4=fip4*pi4/Theta(i);
piepsb=fip5*pi5/Theta(i);

PIEPS1(1,1)=pieps];
PIEPS2(1,1)=pieps2;
PIEPS3(1,1)=pieps3;
PIEPS4(1,1)=pieps4;
PIEPS5(1,1)=pieps5;

PIEPS=[pieps1 pieps2 pieps3 pieps4 piepssd]'’;

% Paso F: Calculo del valor esperado del factor de descuento
% bajo la presencia de ambigiiedad:

EMA(1,1)=M*PIEPS;

% Paso G: Calculo de la tasa libre de riesgo:

RF(1,)=1/EMA(1,i);

% Paso H: Calculo del Denominador de la expresion del retorno
esperado de
% las acciones:

denl=beta*exp(medal-
CRRAG)*med1+1/2*((dsal”2)+(CRRA®1)"2)*(ds172)-2*CRRA()*coval));
den2=beta*exp(meda2-
CRRAG)*med2+1/2*((dsa2”2)+(CRRA®1)"2)*(ds2”2)-2*CRRA()*cova2));
den3=beta*exp(meda3-
CRRAG)*med3+1/2*((dsa3”2)+(CRRA®1)"2)*(ds3"2)-2*CRRA(1)*cova3));
den4=beta*exp(meda4-
CRRA@)*med4+1/2*((dsa4"2)+(CRRA®1)"2)*(ds4"2)-2*CRRA(1)*cova4));
den5=beta*exp(medab-
CRRA@)*med5+1/2*((dsa5"2)+(CRRA®1)"2)*(ds572)-2*CRRA(1)*covab));

DEN1(G)=denl;
DEN2(@)=den2;
DEN3(1)=den3;
DEN4(1)=den4;
DEN5(1)=denb;

VDEN=[denl den2 den3 den4 den5];
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% El denominador de la expresion resulta:

DEN(@1)=VDEN*PIEPS;

% Paso I: Calculo del numerador de la expresion del retorno esperado
de
% las acciones:

numl=exp(medal+1/2*(dsal”2));
num2=exp(meda2+1/2*(dsa2/2));
num3=exp(meda3+1/2*(dsa3”2));
num4=exp(meda4+1/2*(dsa4”2));
numb=exp(medab+1/2*(dsa5"2));

NUMI1(G)=numl;
NUM2(1)=num2;
NUMS3(1)=numa3;
NUM4(1)=num4;
NUMS5(1)=numb;

VNUM=[num1l num2 num3 num4 numb5];

%El numerador resulta:
NUM@)=VNUM*PIEPS;

% DE MANERA QUE EL RETORNO ESPERADO DE LAS
ACCIONES RESULTA:

REACC@G1)=NUM(@)/DEN();

MEDACC1(1)=medaccl;

MEDBRA4(1)=medbr4;

MEDACC4(i)=medacc4;

end

% FIN DE PASO
N°3

x=1.5:0.5:10;

figure, plot(x,RF,'k"), hold on, plot(x, REACC','--k"),
plot(x, MEDBR4,'k','LineWidth',2),...

plot(x, MEDACC4','--k','LineWidth',2), plot(x, MEDACC1','--
b','LineWidth',2), hold off;...

legl=legend('Retorno activo de bajo riesgo','Retorno acciones','Retorno
bajo riesgo observ.', 'Ret. Acc. observ.");...
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set(legl,'Location','SouthOutside','Box','Off",'Orientation','horizontal');
xlabel(CRRA con CAAA=10"); ylabel('Retorno real bruto (1+r)");...
title('Retorno activo de bajo riesgo y retorno acciones');

axis([1.5 10 0.95 1.20])

Rutinas correspondientes al calculo de las curvas de rendimientos de los

instrumentos de bajo riesgo relativo 1937-1941 y 2005-2013.

% Rutina para la elaboracion de la curva de rendimiento 1937-1941

clear;
cle;

% Importaciéon de las curvas de rendimientos incimpletas:
RRA=xlsread('F:\DatosS4','Curva 1937-1941",'e8:bk456");

%d=da'
RR=RRA";

% Interpolacion:

x=1:449;

for 1=1:59;
r=RR(,:);
Y(,:)=interp1(r,x,'cubic');

end

% Exportacion de las curvas de rendimientos completas:

for j=1:100;
pc(,:)=prctile(Y,));
end

xlswrite(F:\DatosS4',Y",'Curva 1937-1941",'e470");
xlswrite('F:\DatosS4',pc','Curva 1937-1941','e931");

% Rutina para la elaboracién de la curva de rendimiento 2005-2013
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clear;
cle;

% Importacion de las curvas de rendimientos incimpletas:
RRA=xlsread('F:\DatosS4','Curva 2005-2013','e8:ct488");

%d=da'
RR=RRA";

% Interpolacion:

x=1:481;

for 1=1:94;
r=RR(,:);
Y(,:)=interp1(r,x,'cubic');

end

% Exportacion de las curvas de rendimientos completas:

for j=1:100;

pc(j,:)=pretile(Y,));
end

xlswrite('F:\DatosS4',Y",'Curva 2005-2013",'e499");
xlswrite('F:\DatosS4',pc','Curva 2005-2013','€992");

Rutina correspondiente al test de Wilcoxon de diferencia de mediana
entre ambas curvas de rendimientos (necesario para la elaboracién de la
tabla VII.2).

% Test de rango de diferencias de medianas (Test de Wilcoxon): Curvas
de
% Rendimiento 1937-1941 / 2005-2013.

clear;
cle;

Y=xlsread('F:\DatosS4','Curva 1937-1941','e470:bk709";
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X=xlsread('F:\DatosS4','Curva 2005-2013','e499:¢ct738');
for 1=1:240;

p@)=ranksum(Y(,:),X(,:));

end

xlswrite('F:\DatosS4',p','Curva 2005-2013','db992");
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