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Incertidumbre y dolarizacidén de cartera.
El caso argentino en el ultimo medio siglo

Tamara Burdisso*
BCRA, UBA, UNLP
Eduardo Ariel Corso
BCRA, UBA

Resumen

El objetivo del presente trabajo es cuantificar, desde una perspectiva historica,
los efectos de la incertidumbre sobre la dolarizacion de los activos financieros
del sector privado no financiero argentino. Comprender cémo la incertidumbre
afecta el grado de sustitucién entre los activos denominados en moneda local
y en otras divisas constituye un interés de primer orden para las autoridades
monetarias de paises recurrentemente expuestos a contextos de estrés cam-
biario y financiero. Bajo determinadas circunstancias, la dolarizacion del porta-
folio del sector privado puede devenir en un condicionante para el desarrollo
financiero de la economia, como asi también para el manejo de su politica mone-
taria y cambiaria. Utilizando el enfoque de seleccion éptima de cartera como
marco de referencia, y ajustando un modelo multivariado con heterocedastici-
dad condicional (MGARCH) a las series de retornos reales, se estima el con-
junto de oportunidades de inversion que enfrentd el sector privado y se calculan
las demandas Optimas de activos denominados en ddélares para cada una de
las etapas monetarias identificadas en el periodo 1963-2009. Las principales
conclusiones del trabajo son las siguientes: (i) en términos de los incentivos de
media y varianza el “Rodrigazo” de junio de 1975 resulta ser un quiebre para la

* Los autores agradecen en especial los valiosos comentarios brindados por Horacio Aguirre, Ricardo
Bebczuk, Diego Elias, José Maria Fanelli, Sebastian Katz y Alejo Macaya, como asi también a los asisten-
tes al Seminario de Economia N° 122 llevado a cabo en el BCRA, a la XV Reunién de la Red de Investiga-
dores de Bancos Centrales del Continente Americano, La Paz, Bolivia y a la XLV Reunién Anual de la AAEP.
Las opiniones e ideas expresadas en este trabajo corresponden a los autores y no reflejan necesariamente
las del BCRA o sus autoridades. Emails: tburdisso@bcra.gov.ar, eduardo.corso@bcra.gov.ar.
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dolarizacién del portafolio del sector privado no financiero; (ii) durante la vigen-
cia plena del régimen de Convertibilidad el enfoque sugiere que los agentes
habrian percibido a los activos denominados en ambas monedas como susti-
tutos practicamente perfectos, lo que se refleja en un incentivo a dolarizar alre-
dedor del 50% de la cartera; (iii) durante el periodo 2003-2009, de acuerdo con
nuestro ejercicio, la dolarizacién de portafolio deberia haber sido inferior a la
observada. Esto ultimo podria evidenciar que los agentes consideran para su
decision elementos adicionales no captados por el enfoque propuesto en este
trabajo, como los costos de transaccion de armar y desarmar tenencias de acti-
vos y la consideracién de momentos de orden superior (sesgo y curtosis).

Clasificacion JEL: C32, E4, G11.

Palabras claves: seleccion 6ptima de cartera, dolarizacion, modelos MGARCH.
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Uncertainty and Portfolio Dollarization. The Argentine
Case in the Last Half Century

Tamara Burdisso
BCRA, UBA, UNLP
Eduardo Ariel Corso
BCRA, UBA

Summary

The aim of this document is to quantify the effects of uncertainty over financial
assets dollarization of the Argentine non financial private sector. Our main concern
is to illustrate to what extent uncertainty affects the degree of substitution between
assets denominated in local and foreign currencies. Using the optimal portfolio
selection theory combined with the multivariate GARCH methodology in order to
estimate a model with heteroskedastic covariance matrix, we are able to estimate
the efficient frontier of portfolio combination that the private sector faced. Besides,
we calculate the optimal demands for dollar denominated assets for each of the
monetary experiences identified for the period 1963-2009. The main conclusions
of the paper are the following: (i) from the point of view of mean-variance incentives,
the “Rodrigazo” of June 1975 was a turning point in dollarization of the portfolio
of the non financial private sector; (ii) during the Convertibility regime, agents
perceived assets denominated in local currency and in US dollars as perfect
substitutes, which was reflected in incentives to dollarize around 50% of the
portfolio; (iii) during 2003-2009, the degree of dollarization should have been lower
than observed. This might suggest that agents consider in their decisions other
features which have not been captured by our approach, such as transaction costs
of building up and unwinding asset holdings, and the consideration of higher
moments (skew and kurtosis).

JEL: C32, E4, G11.

Key words: optimal portfolio choice, dollarization, MGARCH models.
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l. Introduccién

“Monetary theory is less abstract than most economic theory; it cannot avoid a relation
to reality, which in other economic theory is sometimes missing. It belongs to monetary
history, in a way that economic theory does not belong to economic history”.!

John Hicks, 1967

Un elemento que ha caracterizado a la economia argentina particularmente desde
mediados de la década del setenta en adelante es la elevada volatilidad que
muestran sus variables macroeconémicas, reflejo del contexto recurrentemente
incierto en el que los agentes toman decisiones, y cuyos comportamientos retro-
alimentan. Durante los ultimos afos, numerosos autores han estudiado los efec-
tos de la incertidumbre sobre la evolucion macroeconémica Argentina. Heymann
(2006) analiza las rupturas generalizadas de los arreglos contractuales en el
contexto especifico de las fluctuaciones de la economia argentina. Fanelli (2007)
estudia la causalidad entre volatilidad e instituciones financieras, haciendo espe-
cial énfasis en las respuestas adaptativas de los agentes frente a la presencia
de volatilidad excesiva, como asi también en los cambios endégenos que la
volatilidad y las crisis inducen en la arquitectura financiera doméstica. Basco,
Castagnino, Katz y Vargas (2007) estudian la formulacién de la politica moneta-
ria bajo condiciones de incertidumbre. Lanteri (2003) analiza la relacion entre el
crecimiento del producto y su volatilidad. Heymann y Kawamura (2005) analizan
las decisiones de denominacion de deudas en contextos volatiles.

Nuestro objetivo es cuantificar los efectos de la incertidumbre sobre la dolariza-
cion de los activos financieros del sector privado no financiero argentino.?3 Com-
prender cémo la incertidumbre afecta el grado de sustitucion entre los activos
denominados en moneda local y en otras divisas constituye un interés de primer
orden para las autoridades monetarias de paises recurrentemente expuestos a

' “La teoria monetaria es menos abstracta que la mayor parte de la teoria economica; ella no puede evitar
la relacion con la realidad que en ocasiones esta ausente en otras facetas de la teoria econdémica. Ella esta
asociada a la historia monetaria de un modo en que la teoria econémica no siempre lo esta con la historia
economica” (Hicks, 1967, p. 156; traduccion de los autores).

2 En el hecho de cuantificar la incertidumbre, estrictamente nos estaremos refiriendo a riesgo en sentido de
Knight.

3 Por dolarizacién entendemos a la denominacion de los activos financieros en divisas externas. En el caso
argentino, la principal divisa externa utilizada como reserva de valor y como unidad de cuenta en mercados
especificos como el inmobiliario, es el délar norteamericano.
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contextos de estrés cambiario y financiero. Bajo determinadas circunstancias, la
dolarizacion del portafolio del sector privado puede devenir en un condicionante
para el desarrollo financiero de la economia, como asi también para el manejo de
su politica monetaria y cambiaria. La motivacion del presente trabajo es el hecho
de que, tras la desdolarizacion compulsiva del sistema financiero durante la crisis
de 2002, y luego de casi siete afos de estabilidad en el manejo cambiario, a diciem-
bre de 2009 el 71% de los activos financieros del sector privado no financiero argen-
tino continuaban denominados en moneda extranjera, tal como se muestra en el
Grafico 1.4 La dolarizacion de la cartera de las familias y firmas no es una carac-
teristica reciente de la intermediacion financiera argentina. El Grafico 2 muestra la
evolucién de los activos externos del sector privado no financiero como asi tam-
bién la evoluciéon de sus activos en ddlares contra el sistema financiero local.
Como puede observarse, si bien la tendencia de los depdsitos en dolares fue cre-
ciente durante la década del noventa, reduciéndose radicalmente luego de la cri-
sis de 2002, la evolucion de los activos externos evidencié una tendencia creciente
a lo largo de todo el periodo correspondiente al grafico.®

La observacion de esta evidencia nos sugiere dos interrogantes a los que bus-
caremos darles respuesta en el presente trabajo. (i) ¢ Cuales han sido los even-
tos monetarios relevantes de la historia argentina a lo largo del ultimo medio
siglo para comprender la dolarizacion de los activos del sector privado no finan-
ciero?; y (ii) ¢ es posible cuantificar los efectos de la incertidumbre asociada con
cada uno de estos eventos sobre la eleccion de la moneda de denominacion de
los activos financieros por parte del sector? El periodo analizado se extiende
desde comienzos de los afnos sesenta hasta fines de 2009. Intentar dar respuesta
a estos interrogantes basados en la evidencia empirica es el desafio que pro-
ponemos a continuacion.

El resto del trabajo se estructura de la siguiente manera. En la seccion |l discu-
timos acerca de la disponibilidad de informacién y los alcances y limitaciones

4 Este calculo se realizo sobre un portafolio del sector privado no financiero compuesto por circulante, depo-
sitos en pesos y en dolares en el sistema financiero local, y activos externos de cartera (rubro activos exter-
nos de cartera y otros activos -excluyendo la inversion directa- de las estadisticas de Posicion de Inversiéon
Internacional).

5 Debe tenerse en cuenta que el grafico muestra magnitudes brutas. Durante la década del noventa el incre-
mento en los activos externos del sector privado fue acompafiado por un aumento en sus pasivos externos,
a la vez que los mayores depositos en dolares fueron el resultado de un incremento en la intermediacion
financiera denominada en la divisa norteamericana. Es decir, que los préstamos en délares también eviden-
ciaron una tendencia creciente durante el régimen de convertibilidad.
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Grafico 1 / Activos financieros del sector privado no financiero argentino,
diciembre de 2009 (como % de los activos financieros totales)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) y Ministerio de Economia y
Finanzas Publicas (MECON).

Grafico 2 / Evolucion de los activos externos y de los activos domésticos
denominados en délares del sector privado no financiero
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del enfoque tedrico que utilizaremos. En la seccion |ll se presenta un analisis
descriptivo de las series utilizadas, que constituyen el insumo basico del trabajo
como asi también un analisis de la historia monetaria de la Argentina. En la cuarta
seccion, se formaliza el ejercicio de optimizacion de cartera y se describe la meto-
dologia econométrica empleada, base del andlisis empirico. En la seccion V, uti-
lizando el enfoque de seleccion optima de cartera como marco de referencia, y
ajustando un modelo multivariado con heterocedasticidad condicional (MGARCH)®
a las series de retornos reales, se estima el conjunto de oportunidades de inver-
sion y se calculan las demandas 6ptimas de activos denominados en dolares
para cada una de las etapas monetarias descritas en la seccion lll. Por ultimo,
en la seccion VI se presentan las conclusiones.

Il. Disponibilidad de informacién y retornos reales

Si bien Argentina cuenta con estadisticas de stocks y retornos de un numero sig-
nificativo de activos financieros para el periodo de interés, las estadisticas de acti-
vos externos solo se encuentran disponibles con posterioridad a 1991. De esta
manera, la falta de disponibilidad de informacién respecto a los stocks de activos
financieros del sector privado sera un condicionante a la hora de elegir el enfoque
tedrico a utilizar. En otras palabras, deberiamos ser capaces de explicar como el
sector asigno sus tenencias totales de activos entre instrumentos denominados
en moneda local y externa, desconociendo el tamafio de su cartera. El desafio
sera entonces utilizar la teoria econdémica de forma creativa, para concentrarnos
en la informacion de los retornos y prescindir de las series de los stocks.

Especificamente, optaremos por un modelo estatico de seleccion 6ptima de car-
tera. Las razones que justifican esta eleccion son las siguientes:

= En primer lugar, existe sdélida evidencia que sustenta el uso de la teoria de
seleccion de cartera para explicar la dolarizacion financiera (Ize y Levy Yeyati,
1998, 2003; De Nicold, Honohan e Ize, 2003; IADB, 2005).

= En segundo lugar, el enfoque se ajusta a la naturaleza stock de los interro-
gantes planteados, poniendo el énfasis en el rol de reserva de valor de los acti-
vos financieros.

8 Multivariate Autoregressive Conditional Heteroskedasticity.
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= Entercerlugar, bajo determinados supuestos nos permitira prescindir de la evo-
lucidn de las series de stock de activos en poder del sector privado, y concentrar-
nos solo en la informacion brindada por sus retornos reales. Este ultimo punto
resulta fundamental para nuestro trabajo, dado que nos permitira sortear la ausen-
cia de informacion que de otra forma constituiria una restriccion infranqueable.

Sin embargo, mas alla de las razones esgrimidas para su eleccion, el enfoque
conlleva limitaciones. Tenerlas presente nos permitira obtener una lectura mas
precisa de los resultados del ejercicio propuesto. Entre las mas relevantes vamos
a mencionar las siguientes:

=  Mientras que en este trabajo supondremos que los agentes toman sus deci-
siones de cartera de forma instantanea, la evidencia sugiere que las reasignacio-
nes de portafolio pueden demorar tiempo (Ize y Yeyati, 2003; Castillo y Winkelried,
2006). La presencia de histéresis puede asociarse en parte con el hecho de que
los agentes no revén constantemente sus decisiones (por ejemplo, situaciones de
belief perseverance, en las que los agentes son renuentes a abandonar creencias
preconcebidas aun luego de haber recibido informacion que las contradice).

= Adicionalmente, asumiremos que los agentes forman expectativas sobre los
retornos reales de los activos financieros s6lo mirando la informacién pasada de
dichas series. Sin embargo, en condiciones donde los precios de los activos no
brindan toda la informacion relevante, los agentes pueden recurrir a variables de
cantidades (como por ejemplo el saldo de la cuenta corriente, o el ratio deuda/PIB)
para formar sus expectativas. Notese que nuestro enfoque no implica suponer
que los retornos reales observados transmiten toda la informacion relevante, sino
que ésta sera la Unica informacion considerada por los agentes, sea o no relevante.
El hecho de que este supuesto implique expectativas poco precisas sobre la evo-
lucién de los retornos reales se reflejara en la magnitud de los errores de pronds-
tico. Amodo de ejemplo, considérese el shock devaluatorio de junio de 1975 conocido
como “Rodrigazo” (sera analizado en la seccion Ill). En términos del proceso de
formacion de expectativas considerado en el presente trabajo esta devaluacion
no fue anticipada. Sin embargo, es dificil imaginar que los agentes en el entorno
de este evento no intuyeran que la devaluacion era inminente.

= El enfoque propuesto es de equilibrio parcial. Esto implica que los agentes

tomaran como un dato las series observadas de los retornos reales realizados,
y a partir de ellas estimaran los retornos esperados, las varianzas y covarianzas
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condicionales de los mismos, sobre las que basaran sus demandas de activos
financieros. Sin embargo, al ser un enfoque de equilibrio parcial, la evolucién de
las series de retornos reales no se vera afectada por el comportamiento de
demanda de los agentes. Por otra parte, a diferencia de los enfoques de equili-
brio general, los comportamientos de oferta de activos tampoco estaran especi-
ficados. De esta manera, los cambios en los retornos observados se consideran
exogenos, y no el resultado de cambios en las ofertas relativas de instrumentos
financieros o de variaciones en las preferencias y/o expectativas de los agentes.

= El enfoque tampoco considera costos de transaccion ni las modificaciones en
el contexto institucional como, por ejemplo, un cambio del régimen monetario-
cambiario. Por otra parte, tampoco es tenido en cuenta el riesgo de default (quita)
sobre el valor nominal de la inversion. De esta manera, el Unico riesgo estricta-
mente considerado sobre los retornos nominales es el riesgo de mercado.

= Por ultimo, tal como se ha mencionado anteriormente, nos concentraremos
en el rol de los activos financieros como reserva de valor. Sin embargo, bajo deter-
minadas circunstancias la decisiéon de demandar ciertos instrumentos financie-
ros dado este rol puede verse dominada por otras caracteristicas como, por
ejemplo, la incapacidad como unidad de cuenta de la moneda local durante las
experiencias hiperinflacionarias.

Una vez explicitadas las razones por las cuales hemos optado por utilizar la teo-
ria de seleccion optima de cartera, como asi también sus principales limitacio-
nes, el ejercicio propuesto es el siguiente:

Consideraremos el caso de un agente privado no financiero que en el momento
t maximiza la utilidad esperada de su portafolio en #+ 1, sujeto al tamario total
de su cartera en ¢ (variable W,). Adicionalmente, y por razones de simplicidad,
supondremos que su portafolio estd compuesto solo por dos activos agregados,
un instrumento denominado en moneda local y otro en dolares. El agente for-
mara expectativas sobre los retornos reales de los activos y sus varianzas y cova-
rianzas condicionales ajustando un modelo MGARCH sobre la evolucion pasada
de los retornos reales.

Como sera especificado mas adelante, el hecho de mirar s6lo media y varianza

dejando de lado los momentos de orden superior de los retornos es un supuesto
necesario para el objetivo propuesto.
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Las series de retornos reales de ambos activos valuados en moneda local que
los agentes utilizaran para formar sus expectativas seran calculadas a partir de
la tasa nominal anual de los depdsitos a treinta dias pactada en el periodo t—4,
i*, (dado que utilizaremos series trimestrales), y la tasa de variacion del tipo de
cambio nominal entre el periodo r—4 y t, ajustadas por la tasa de inflacion obser-
vada en igual periodo, 7,_,,. La expresion para el retorno real de los activos
denominados en moneda local en el periodo 1963.11-2009.1V resulta:

-$
$ _ 1+lt—4

=
1+7t,_4,,

t

-1 (1

En el caso de los retornos reales de los activos denominados en ddlares, para
el periodo 1963.11-1992.1 vendran dados por la siguiente expresion:

us$ __ 1+ €4y

pes = g
T )

donde ¢,_,, denota la tasa de variacion del tipo de cambio nominal peso/dolar
entre t—4 yt.

Para el periodo 1992.11-2009.1V seran determinados como:

rm_(1+i;‘jf)-(1+e,_4,,)_l 2
T 4w,

donde i“* es la tasa nominal de un plazo fijo en délares constituido en el sistema
financiero local en —4. El hecho de incorporar la tasa de un plazo fijo en ddlares
en el calculo del retorno real del activo financiero representativo denominado en
dolares, se debe a que constituyé una opcion cierta para dolarizar la cartera a
partir de la sancién de la ley de Convertibilidad, que permitio la contratacion en
dolares en el sistema financiero local. Notese que la expresion correspondiente al
retorno real del activo en dodlares representativo en ninguin momento considera el
retorno de un activo externo. Esto se debe a que, con excepciéon de la etapa
actual, la Convertibilidad y el proceso de apertura y liberalizacion ensayado en la
segunda mitad de la década de los setenta, la posicién en activos externos (excep-
tuando las divisas) no constituyé una opcion financiera accesible para un agente
privado no financiero promedio, cuya decision habitual era la de mantener sus
activos financieros o bien en activos locales, o bien como divisas externas.
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Las expresiones (1), (2) y (2°) determinan las series de retornos reales que

seran utilizadas. La intuicion detras de las series especificadas por medio de estas
ecuaciones, y que supondremos utilizan los agentes al momento de formar sus
expectativas, equivale a realizarse la siguiente pregunta: ;cuales han sido los

ultimos retornos reales ciertos obtenidos por asignar liquidez en activos deno-
minados en moneda local y en dolares?

El Grafico 3 muestra que independientemente del retorno considerado, existen peri-
odos con marcadas diferencias en la variabilidad de las series. Mas aun, estos peri-
odos no se distribuyen de manera aleatoria sino que existe cierta autocorrelacion
en la volatilidad de los retornos de ambos activos. En este sentido, la amplitud de
ambas series varia a lo largo del tiempo, ya que se advierte que los retornos peque-
fos tienden a estar seguidos por retornos pequefios y los retornos de magnitud
elevada por retornos de igual importancia —de cualquier signo—, lo que sugiere la
presencia de “clusters de volatilidad” (Mandelbrot, 1963; Engle, 2001). Adicional-
mente, observamos en el Grafico 3 una relacion bastante estrecha entre ambos

Grafico 3 / Retorno real anual de un depésito a plazo fijo a 30 dias en
moneda local y de tenencias de dodlares
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retornos, ya que un incremento en la volatilidad de uno, se asocia con un incre-
mento en la volatilidad del otro, lo que sugiere cierta asociacion o comovimiento
entre ambos retornos.

lll. Dolarizaciéon de cartera en retrospeccion

En la presente seccidn, desarrollaremos un andlisis descriptivo de las series de
retornos reales representadas en el Grafico 3. El objetivo sera identificar sus prin-
cipales caracteristicas a lo largo de las diferentes etapas monetarias de la Argen-
tina. Una vez analizadas las series para el periodo completo (1963.11-2009.1V),
dividiremos la muestra en cuatro subperiodos. El primero, que denominaremos
pre-alta inflacién, se extiende desde el segundo trimestre de 1963 hasta el pri-
mer trimestre de 1975. El segundo periodo, de alta inflacion, se inicia en el segundo
trimestre de 1975 y se extiende hasta el cuarto de 1988. El tercero, de Conver-
tibilidad, tiene su origen en el segundo trimestre de 1992 y finaliza en el cuarto
trimestre de 2001.7 Por ultimo, el cuarto periodo, al que denominaremos etapa
post Convertibilidad, tiene su origen en el primer trimestre de 2003 y continta
hasta nuestros dias. Notese que a diferencia del periodo completo, los subperi-
odos seleccionados no incluyen las experiencias hiperinflacionarias ni la crisis
de 2002. Esto se debe a que buscamos identificar los periodos de relativa nor-
malidad de las diversas etapas. De esa manera, al ser la hiperinflacién la crisis
del régimen de alta inflacion, no la incluiremos en este subperiodo, al igual que
la crisis de la Convertibilidad. Consideraremos como inicio de la etapa post
Convertibilidad al primer trimestre de 2003, con el objeto de excluir la dinamica
cambiaria resultante de la crisis de 2002.

En resumen, los procesos hiperinflacionarios y la crisis de la Convertibilidad seran
contemplados por las estadisticas correspondientes al total de la muestra, pero
no en el analisis de los subperiodos. A continuacién, comenzamos representando
la informacion del Grafico 3 como un diagrama de puntos.

La primera caracteristica que se desprende del Grafico 4 es la elevada variabi-
lidad de los retornos, manifiesta en la escala de los ejes. En segundo lugar, se

7 Si bien la Ley de Convertibilidad fue implementada en abril de 1991, tomamos como inicio de la etapa el
segundo trimestre de 1992. Esto se debe a que, al igual que sucede con los restantes periodos, al trabajar
con retornos reales ex post, debemos desfasar las etapas cuatro trimestres.

52 | INCERTIDUMBRE Y DOLARIZACION DE CARTERA. EL CASO ARGENTINO EN EL ULTIMO MEDIO SIGLO



Grafico 4 /| Retornos reales de activos denominados en moneda local y
en ddlares
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observa una alta concentracion en el tercer cuadrante (ambos retornos reales
negativos), que corresponde al 34,8% de los casos. Por otra parte, durante menos
de un cuarto del periodo (exactamente 21,4%), los retornos reales tanto de los
activos denominados en moneda local como en délares norteamericanos fueron
ambos positivos (primer cuadrante del grafico). Por Ultimo, la nube de puntos
sugiere una fuerte presencia de outliers, tanto en moneda local como en déla-
res norteamericanos.

La primera columna de la Tabla 1 presenta estadisticas descriptivas para el
total de la muestra 1963.11-2009.1V. Como puede observarse, el retorno real
promedio en dolares resulta superior al retorno real del activo denominado en
moneda local (3,8% y 1,4% anual respectivamente). Estos valores promedio
no son bajos si se los compara, por ejemplo, con el retorno real anual que
obtendria un agente externo por asignar su liquidez en activos financieros
norteamericanos. En efecto, para igual periodo, el retorno real promedio
anual (deflactado por la inflacién de EE.UU.) de un bono del tesoro nortea-
mericano a 1y 10 afos fue del 1,8% y 2,6% respectivamente. Sin embargo, la
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comparacion resulta muy llamativa en términos de la variabilidad. En la Tabla
1 se observa que los coeficientes de variacidon de los retornos reales anuales
de los plazos fijos a 30 dias en moneda local y de poseer divisas fueron de
63,5y 11,8 respectivamente. ; CoOmo es esta variabilidad en relacion a la expe-
rimentada por los agentes externos durante igual periodo? Si se los compara,
por ejemplo, con la variabilidad que hubiera experimentado un residente nor-
teamericano por preservar el poder de compra de su liquidez en bonos del tesoro
americano a 1y 10 afios, los coeficientes de variacion de los activos en pesos
y en ddlares de los residentes argentinos suponen una variabilidad 42,4 veces
superior en el caso del activo en moneda local y 7,8 veces superior en el caso
de mantener divisas a la experimentada por un norteamericano que preser-
vara el poder de compra de su liquidez en un bono norteamericano a 1 ano, y
58,1 veces y 10,8 veces superior respectivamente al de un bono norteameri-
cano a 10 afios.

Asimismo, la observacion del valor promedio de los retornos de los activos del
sector privado argentino podria estar distorsionando la vision global. Si en
lugar de la media se observan las medianas, ambas resultan negativas, siendo
de -5,5% en el caso del activo denominado en ddlares y -2,8% en el caso de
los activos denominados en moneda local. Esta diferencia entre la media y la
mediana de ambos retornos indica que las observaciones presentan un sesgo
hacia la derecha. En otras palabras, la rentabilidad doméstica es positiva, en
parte por los efectos de los outliers, asociados con eventos devaluatorios (como
quedara claro mas adelante).

Por el contrario, en marcado contraste con los retornos de los activos del sector
privado argentino, la media y la mediana de los retornos reales de los bonos del
tesoro norteamericano a 1 y 10 afos difieren en menos de 0,1%, es decir, pre-
sentan distribuciones simétricas.

¢,Cuan representativa es esta descripcion del total de la muestra respecto a la
relativa “normalidad” de los subperiodos definidos anteriormente? En el Grafico
5 se muestran los diagramas de puntos para cada una de estas etapas.

Una primera mirada a la nube de puntos de los subperiodos revela que el com-

portamiento del periodo completo esta dominado por la etapa de alta inflacion,
hecho que surge de comparar el Grafico 4 con el Grafico 5.B.
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Grafico 5 / Retornos reales de activos denominados en moneda local y
en délares
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Grafico 5 / Retornos reales de activos denominados en moneda local y
en délares (continuacion)

(C) Convertibilidad
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En segundo lugar, el diagrama de puntos correspondiente al periodo de pre-alta
inflacion (Grafico 5.A) muestra que son pocas las observaciones correspondien-
tes a retornos reales positivos para ambos tipos de activos (el primer cuadrante
concentra solo el 17% de las observaciones). Por otra parte, es la dispersion pre-
sente en el subperiodo lo que caracteriza el diagrama de puntos. Como se
muestra en la segunda columna de la Tabla 1, la media y la mediana del periodo
se ubican, para ambos retornos, en el tercer cuadrante del grafico, siendo la vola-
tilidad de los retornos en ddélares superior a la de los activos denominados en
moneda local. La volatilidad observada en los retornos reales de los activos
denominados en ddlares durante esta etapa puede asociarse principalmente a
tres episodios, claramente identificables en el Grafico 3: (i) el régimen de cra-
wling peg, llevado a cabo entre abril de 1964 y mayo de 1966, durante la
administracion del presidente lllia; (ii) la devaluacion de la moneda realizada
durante la administracion de Ongania en marzo de 1967, y (iii) la posterior rea-
dopcién del régimen de crawling peg durante la administracién de Lanusse, que
habia sido abandonado en 1966 (De Pablo, 2005).

El shock devaluatorio de junio de 1975 (conocido como “Rodrigazo” por el enton-
ces ministro de economia Celestino Rodrigo) desencadend una dinamica de
precios y salarios que dio origen al denominado régimen de alta inflacién. Con
excepcion de 1980 y 1986, durante los afios que siguieron al “Rodrigazo” hasta
1991, la inflacion acumulada anual a diciembre de cada afio fue superior al 100%.

Los efectos de la aceleracion inflacionaria, y de los recurrentes episodios deva-
luatorios acontecidos a lo largo del periodo de alta inflacién se reflejan en las
estadisticas descriptivas del periodo. En efecto, tal como puede observarse en
el Grafico 5.B y en la tercera columna de la Tabla 1, el régimen de alta inflacion
implicé un cambio dramatico en términos de las medianas y las medidas de varia-
bilidad con respecto al régimen de pre-alta inflacion. La mediana de los retor-
nos denominados en moneda local fue de -20,0% y de -11,8% en el caso de los
denominados en ddlares, siendo ambas medias significativamente superiores
(-0,3% vy 4,4%, respectivamente). Por su parte, los desvios estandar de ambos
retornos también evidencian un incremento dramatico con respecto a la etapa
previa.® En términos del diagrama de puntos, el efecto de la alta inflacion sobre

8 Notese que hacemos referencia al desvio estandar y no al coeficiente de variacion. Esto se debe a que
este Ultimo no es una buena referencia para el periodo de pre-alta inflacién, dado que la media de la mues-
tra se encuentra muy cercana a cero (-0,3%).
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los retornos reales del periodo se manifiesta en que so6lo dos observaciones se
encuentran en el primer cuadrante del Grafico 5.B (17% de la muestra), mien-
tras que el tercer cuadrante concentra el 47% de las observaciones.

El régimen de alta inflacién constituy6 una estructura de contratos (explicitos e impli-
citos) y un modo de formacion de expectativas muy adaptadas a la alta inflacion
(Frenkel, 1989). Un rasgo relevante de la economia muy adaptada a la alta infla-
cion es la elevada persistencia inflacionaria (Frenkel, 1989; y Basco, D’Amato y
Garegnani, 2009). Otro rasgo es el incremento en las velocidades de ajuste, con-
secuencia del acortamiento de la estructura contractual de la economia.

Sin embargo, algunos hechos acontecidos durante el subperiodo de alta infla-
cion son relevantes para comprender los incentivos tras el proceso de dolariza-
cién de cartera del sector privado. El primer evento fue la experiencia de
desregulacion del sistema financiero y liberalizacion del mercado de cambios
iniciada en 1977 y complementada por la adopcion en diciembre de 1978 de un
régimen de anuncio anticipado de la tasa de devaluacion conocido como “tablita”,
abandonado en marzo de 1981. Dada la elevada inercia inflacionaria, durante
este régimen de administracion cambiaria se evidencié un proceso de aprecia-
cion real que repercutio negativamente en el comercio exterior del pais. El balance
comercial, que habia sido superavitario, arrojé en 1980 un fuerte déficit, al igual
que el saldo de cuenta corriente. Inspirada en el enfoque monetario del balance
de pagos, se esperaba que, como resultado de la experiencia de apertura y libe-
ralizacion, la tasa de inflacion doméstica convergiera a la internacional. Sin
embargo, los resultados fueron muy diferentes a los esperados. Los arreglos
institucionales del régimen de alta inflacién no fueron desarticulados, y lo que se
observo fue un fuerte aumento de los pasivos externos tanto por parte del sec-
tor privado como del sector publico (Damill et al., 1988). Entre fines de 1977 y
fines de 1980, la deuda externa se increment6 un 180,7% (139,2% la deuda
publica y 249,6% la privada). El incremento de la deuda financié masivas adqui-
siciones de activos externos por parte del sector privado, y esta fuga de capita-
les se prolongaria a lo largo del proceso de ajuste durante los afios siguientes.

Los desequilibrios externo y fiscal adquirieron ciertos rasgos novedosos a partir
del fracaso del intento de liberalizaciéon y apertura. Como consecuencia de los
niveles de endeudamiento del pais, la cuenta corriente paso a ser crénicamente
deficitaria. A diferencia de los desequilibrios caracteristicos del periodo previo a
la crisis de la deuda, el déficit de cuenta corriente ya no se originaba en un exceso
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de absorcion doméstica sobre el ingreso nacional, sino al sobreendeudamiento
publico y privado del periodo 1978-1981. En contraste con los desequilibrios
flujo que las politicas de ajuste tradicional lograban revertir con cierta rapidez,
este desbalance stock-flujo no podia ser corregido de la misma forma mediante
la contraccion del gasto.

De esta manera, otro proceso relevante en términos de los incentivos a la dola-
rizacion de cartera del sector privado durante el subperiodo de alta inflacién se
caracteriza por los desequilibrios macroecondmicos y los intentos de ajuste del
periodo 1981-1983 (conocido como proceso de “ajuste cadtico”; Damill et al., 1994).
Durante aquellos anos, la politica econémica busco reequilibrar el balance de
pagos mediante fuertes devaluaciones y tomo acciones orientadas a reducir el
sobreendeudamiento privado que habia resultado de la fase anterior. A media-
dos de 1982, se llevé a cabo una nueva reforma financiera, pero de signo con-
trario a la de 1977. La misma reintrodujo las regulaciones de tasa de interés para
facilitar una masiva licuacién de las deudas privadas con el sistema financiero.

La crisis financiera internacional de 1982 agravé la situacion externa de la eco-
nomia argentina. La restriccion al financiamiento externo profundizo la necesidad
del sector publico no financiero por disponer de fuentes de financiamiento domés-
ticas. Como consecuencia, durante toda la década el banco central devino en
una importante fuente de financiamiento a través de la monetizacién de los défi-
cits del tesoro nacional. Este elemento hizo mella en la dinamica de precios,
acentuando el proceso inflacionario. En junio de 1985 el gobierno ensay6 un plan
de estabilizacion denominado Plan Austral. La medida tuvo efectos temporales,
que son mostrados en el Grafico 5.B, en el que se observa que los trimestres que
siguieron al plan se corresponden con retornos en moneda local marcadamente
positivos, consistente con la desaceleracion inflacionaria acontecida.

A medida que los efectos estabilizadores del Plan Austral se disiparon, los
desequilibrios macroecondmicos y la dinamica inflacionaria se acentuaron a
partir de 1987. Luego de un nuevo intento fallido de estabilizacion en 1988 (Plan
Primavera), el régimen de alta inflacion entrd en crisis en 1989 bajo la forma
de procesos hiperinflacionarios. En este contexto, las expectativas tendieron a
formarse con el tipo de cambio como variable lider de la aceleracion inflacio-
naria. Los precios de bienes y servicios comenzaron a establecerse directa-
mente en dolares, con lo que se generd una “dolarizaciéon” de ciertas estructuras
de precios. Este proceso se extendié a otros mercados y es la contracara de
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la profundizacién del proceso de “desmonetizacion” observado durante las expe-
riencias hiperinflacionarias.

En el Grafico 6 se presenta la evolucion del agregado M3 privado bimonetario
de la Argentina para el periodo 1971-2009. Durante el periodo de alta inflacién
se observan tres episodios de marcada desmonetizacion de la economia, aso-
ciados con los efectos del Rodrigazo, la crisis de la tablita y posterior proceso
de “ajuste cadtico™ y el proceso de hiperinflacion desencadenado hacia finales
de la década del noventa.

La ley de Convertibilidad de abril de 1991 establecié un tipo de cambio fijo, pro-
hibio la indexacion tanto en los mercados de bienes como en los de factores y en

Grafico 6 / Evolucion del agregado M3 privado bimonetario (como % del PIB)
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S El proceso de desmonetizacién se detiene y se recupera parcialmente como consecuencia de la implanta-
cion del Plan Austral.
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los mercados financieros, otorgo validez legal a los contratos con independencia
de la moneda en que estuvieran formulados, a la vez que se desregularon com-
pletamente las transferencias de capital con el resto del mundo (Damill et al., 2003).
Este conjunto de medidas resulté altamente eficiente para desarticular el régi-
men de alta inflacién que habia regido entre 1975 y 1989. En términos de la evo-
lucion de los retornos reales, el periodo de Convertibilidad se diferencia claramente
tanto en su media como en su variabilidad respecto a las etapas previas. El Gra-
fico 5.C muestra la menor volatilidad y la mayor concentraciéon de retornos posi-
tivos en ambas monedas. Como puede observarse en la cuarta columna de la
Tabla 1, los retornos en pesos presentan una distribucion simétrica, con un retorno
medio de 7,2%, mientras que el retorno en ddlares, que en promedio fue de
2,3%, presenta una mediana del 5,2%. Esta diferencia entre la media y la mediana
refleja la asimetria en la distribucién resultante de la inercia inflacionaria de la pri-
mera etapa del régimen, que con un tipo de cambio nominal fijo, implicd bajos
retornos reales por poseer divisas. Sin embargo, como puede observarse en el
Grafico 3, una vez estabilizada la inflacién, la evolucidon de los retornos reales en
moneda local y en délares fue practicamente idéntica.

La desarticulacion de la estructura contractual asociada a las experiencias hiper-
inflacionarias, promovioé la remonetizaciéon de la economia que fue interrumpida
brevemente por los efectos de la crisis del Tequila (ver Grafico 6). Sin embargo,
este proceso fue motorizado principalmente por el crecimiento de los depdsitos
en dolares. De hecho, notese que si bien el M3 privado bimonetario recuperé
los niveles de la segunda mitad de los afios setenta recién en 1996, los niveles
de M3 privado en pesos de aquellos afios sélo se alcanzarian nuevamente a
partir del colapso del régimen de Convertibilidad con la desdolarizacién obli-
gada de los contratos financieros. La crisis que marco el fin del régimen de Con-
vertibilidad implico un fuerte incremento en el retorno real de los activos
denominados en ddlares y una caida en el valor real de los activos denomina-
dos en moneda local. Dado que el shock cambiario fue acompanado de una cri-
sis bancaria y fiscal que incluyé el incumplimiento de pago sobre parte de la deuda
publica, la sustituciéon de los activos en pesos por parte del sector privado fue
dirigida casi exclusivamente hacia activos externos denominados en dolares. La
salida neta de activos de cartera por parte del sector privado alcanzé el 16,8%
del PIB en 2002, acumulando 31% entre 1999 y 2002. En otras palabras, la con-
traparte de la desdolarizacion normativa del sistema financiero durante la crisis
de 2002 fue un marcado incremento en las tenencias de activos externos por
parte del sector privado no financiero.
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La etapa que siguio a la crisis de 2002, y que hemos denominado de post
Convertibilidad, se caracteriza por un patron de su diagrama de puntos simi-
lar al del periodo de 1975.11-1988.1V, aunque en una escala de magnitud sus-
tancialmente inferior (ver graficos 4 y 5.D). De hecho, en esta etapa no se
observan simultaneamente retornos positivos en moneda local y en dolares.
Durante la mayor parte del periodo ambos retornos fueron negativos (68% de
la muestra). Por otra parte, los retornos en moneda local mas altos estan aso-
ciados con bajos retornos en dolares. Este hecho se corresponde con el peri-
odo de apreciacion real observado a lo largo de la segunda mitad del afo 2003.
Por ultimo, las observaciones correspondientes a retornos en délares positi-
vos se asocian con la devaluacién nominal llevada a cabo durante el afio
2009.

IV. Interpretando las decisiones de cartera del sector privado

Alo largo de los parrafos anteriores hemos caracterizado los procesos de la his-
toria monetaria argentina que desde nuestra perspectiva condicionaron signifi-
cativamente la evolucion de los retornos reales de los activos en moneda local
y en délares del sector privado no financiero en los ultimos cincuenta afios.

En la presente seccion, proponemos una interpretacion formalizada de la asig-
nacion de cartera del sector privado entre ambos conjuntos de activos, en fun-
cion de los retornos reales descritos por las ecuaciones (1), (2) y (27),
representados en el Grafico 3. Como fuera mencionado en la introduccion de
este trabajo, el enfoque que desarrollamos buscara dar respuesta a la siguiente
pregunta: si durante los ultimos cincuenta afios los agentes privados se hubie-
ran comportado de acuerdo con la teoria de seleccion de cartera en un entorno
de media-varianza, y formado expectativas sobre los retornos reales de acuerdo
con la metodologia MGARCH, ;en qué grado la volatilidad de las series de
retornos reales determinada por cada uno de los procesos monetarios descri-
tos previamente ha afectado la asignacion entre activos denominados en moneda
local y en dolares? Nuestro objetivo es desarrollar un ejercicio que, a partir de
las series de retornos esperados y varianzas y covarianzas condicionales, nos
permita conjeturar acerca de cuales han sido los procesos monetarios de las
ultimas décadas que mas contribuyeron a la dolarizacién de cartera del sector
privado, mas alla del analisis de las estadisticas descriptivas y de la historia
monetaria del pais.
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El lector debe tener en cuenta que, cuando hablamos de varianzas y covarian-
zas esperadas condicionales sobre los retornos reales, estrictamente estamos
hablando de las varianzas y covarianzas esperadas sobre los errores de pro-
néstico que el agente realiza en t respecto del valor de las variables en t+ 1. Es
por eso que de aqui en adelante utilizaremos indistintamente los términos varian-
zas y covarianzas de los retornos reales o varianzas y covarianzas de los erro-
res de pronostico.

La razén por la que planteamos el ejercicio en un entorno de media-varianza
prescindiendo de los momentos de orden superior (por ejemplo, sesgo y curto-
sis), es nuevamente que nuestro objetivo es obtener demandas éptimas de acti-
vos como proporcion de la cartera que no dependan del nivel de la misma.
Como se detalla en el Anexo A, suponiendo normalidad en los retornos (la dis-
tribucion queda completamente caracterizada por los dos primeros momentos)
y bajo funciones de utilidad especificas, obtenemos demandas que no depen-
den del tamafo de la cartera.

IV.1. Decisiones de cartera. Un analisis formal

Supongamos que el comportamiento agregado del sector privado no financiero
fuera asimilable al de un agente averso al riesgo que maximiza la utilidad espe-
rada de su riqueza en ¢+ 1. Siendo r,, = E,(r,,,) el vector de retornos que los
agentes esperan en ¢ rijan entre el periodo ¢y t+1, y A, un vector Kx 1 cuyo ele-
mento A, es el monto del activo K que el agente mantiene en . Por o tanto, el
valor de la riqueza esperada por el agente en 7+ 1 puede expresarse como:

’

o =E (W, )=(1+75) A (3)

donde E se define como el operador expectativa y 1 como un vector unitario de
dimension Kx 1.

Suponiendo también que los retornos son generados por una distribucion de

probabilidad normal multivariada, la utilidad esperada de la riqueza en ¢+ 1 puede
ser aproximada (ver Anexo A para su derivacion) como:

e 1 ” e
Et I:U(VVHI ):IZU(VVI+I)+EU ( t+1)'Vt+l 4)

con:
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Vr+1 = E|:(VVr+l _Vth-l )2 j| = AI,HH—IAI (5)

donde V,,, denota la varianza condicional de la riqueza en t+1 y H,,, la matriz
de varianzas y covarianzas condicionales en 7+ 1.

El problema de optimizacion que enfrenta el agente se resume entonces en maxi-
mizar la expresion (4) sujeto a la restriccion 1A, = W.. El lagrangiano resulta:

’ 1 ’
£=U[(l+r,il) A,:|+EU"I:(l+rtj,) A,}A,’HH]A,+/1(1’A,—W,) (6)
con las siguientes condiciones de primer orden:'°
a£ . ’ e e 1 ” e
87 U [W/t+l:|.(1+rt+l)+5U [‘/Vrﬂil'thHAt-'_ﬂ’l:O (7)
1
of
— 1'A-W.=0 8
oA L ®)

Resolviendo el sistema definido por la ecuaciones (7)-(8), se obtienen las tenen-
cias optimas de activos A; (para un analisis detallado de su derivacion, ver
Anexo A):

A =(1/D)Q(1+7, )+ LW, 9)

con:
D=-U"[W:, /U [W, ]
Q=H\~¢LL

Adicionalmente, puede demostrarse que 1L = 1, 7/Q = 01, Q1 =01y Q = Q'
(ver Courakis, 1989).

De la expresion (9) se desprende que el vector de demandas 6ptimas de acti-
vos financieros A; (en niveles) de dimensién (Kx 1), es funcion de los retornos

10 En el caso de la condicion g—j:O se ignora el término correspondiente a la derivada de tercer orden de

la funcién de utilidad.
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reales esperados sobre los activos financieros (vector r¢,,), del grado de aver-
sién al riesgo absoluto del agente (D), del tamafio de su cartera W, y de la estruc-
tura percibida de riesgos asociada a los errores de prondstico sobre los retornos
en t+1 (matriz H,,, a través de la transformacién Q). La forma funcional espe-
cifica que tomen las demandas 6ptimas de activos dependera de cual sea la
forma funcional asumida para la funcién de utilidad.

El ejercicio propuesto supone el caso de un agente privado cuyas preferencias
en cuanto a sus decisiones de portafolio vienen dadas por una funcién de utili-
dad exponencial negativa en retornos, del tipo:

W)

. -3
u(w;,)=x-¢e" (10)
La decision de utilizar esta funcion de utilidad descansa en el hecho de que, supo-
niendo que los errores de pronostico sobre los retornos reales se encuentren nor-
malmente distribuidos (consistente con la metodologia MGARCH), las funciones
de demanda éptimas de activos financieros (ecuacion 9) que se derivan del pro-
blema de optimizacion (ecuacion 6) toman la forma:

A =8"W,-Q i +LW, (1)
El vector A} puede expresarse como una proporcion del stock total de activos
financieros en t (W,), resultando:

wfz%zé' QS +L (12)

t

En el Anexo B se presenta la derivacion de las ecuaciones (11) y (12). La forma
funcional de las demandas de activos como proporcién del portafolio (12) poseen
una caracteristica deseable, que nos permitira lidiar con el problema de ausen-
cia de informacién sobre la evolucidn de los stocks financieros mencionada en
la seccion [1."

Este supuesto es el de independencia de las proporciones optimas de cartera
w’, respecto del nivel inicial de activos W, el cual implica que cambios en este

" Una discusion de las caracteristicas conferidas a las demandas optimas de activos financieros por diver-
sas funciones de utilidad usualmente empleadas en la literatura de seleccidon de cartera se presenta en
Courakis (1989).
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ultimo no afectan la composicién 6ptima del portafolio del agente entre los acti-
vos denominados en moneda local y en dodlares. Esta propiedad nos permitira
prescindir en el andlisis de las series de activos totales W,, siendo soélo rele-
vante para la decision del agente la informacion concentrada en los retornos
reales, determinados por las ecuaciones (1), (2) y (27) y representados en el
Gréfico 3.

Para cuantificar las proporciones 6ptimas de activos a partir de la ecuacion (12),
y una vez supuestos valores para el coeficiente de aversion al riesgo relativo 6,
debemos especificar no soélo los valores de los retornos reales esperados (vec-
tor r¢,,) sino también los de sus varianzas y covarianzas condicionales (matriz
H.,,,), a través de las cuales se determinan la matriz Q y el vector L .Eneste
sentido, la metodologia MGARCH resulta una herramienta apropiada para nues-
tro proposito, dado que se ajusta a la estructura de “clusters” de las series de
retornos reales representadas en el Grafico 3. En la subseccién V.2 presenta-
mos una descripcion de la metodologia econométrica propuesta. Bajo el supuesto
que el agente forma sus expectativas a través de este proceso, en la seccién V
obtendremos la evolucion de los retornos esperados condicionales (vector r%,,),
como asi también de la estructura de varianzas y covarianzas condicionales de
los errores de prondstico (matriz H,,,), ambos insumos esenciales para la cuan-
tificacion de los efectos de la incertidumbre sobre las decisiones de cartera que
se presenta mas adelante.

IV.2. Un enfoque econométrico para la medicion de la incertidumbre

En esta subseccion repasamos muy brevemente algunos de los modelos desa-
rrollados en la literatura econométrica para abordar la naturaleza heterocedas-
tica de los retornos reales promedios de los activos denominados en moneda
local como en dodlares. Esto nos indica que el supuesto de varianza constante
del término de error es inapropiado y deberia entonces recurrirse a una meto-
dologia que modele de manera explicita la naturaleza de varianza condicional
no constante de estos retornos.

Es sabido que los prondsticos condicionales son superiores a los prondésticos no
condicionales independientemente del supuesto de varianza constante. Ademas,
esta superioridad del prondstico condicional se acentia aun mas si la varianza
del error de prondstico resulta ser no constante. Uno de los enfoques que expli-
citamente introduce a la varianza condicional como variable independiente a ser
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modelada es la metodologia ARCH."? Engle (1982) demostré que es posible
modelar simultdneamente la media y la varianza de una serie, y que la varianza
del prondstico condicional obtenida a partir de esta metodologia depende de la
informacion pasada. Bollerslev (1986) extendioé el trabajo original de Engle, per-
mitiendo que la varianza condicional siga un proceso ARMA. La forma en la que
la varianza condicional evolucion6 es lo que ha dado origen a los diferentes
nombres con los que actualmente se conoce a la metodologia inicialmente desa-
rrollada por Engle (ARCH, GARCH, EGARCH, etc.)'. Formalmente un proceso
GARCH consiste en la estimacion simultanea de las siguientes ecuaciones:

n=c+Bir +Byr ,+. AP, t+E, (13)

2 2 2 05
£ = v,(y0 +0,€ +0,€ ,+..+0.€  +Oh_ +d,h,, +...+¢Pht7p) =

14
=v,(h,)0’5 (14)

donde r, es la serie de interés; la ecuacion (13) representa la ecuacion de la
media y la ecuacion (14) representa el proceso ARMA que sigue el error del
modelo.™ Ambas ecuaciones estan relacionadas mediante /,, la varianza con-
dicional de ¢,; de ahi que el proceso (14) describa la varianza condicional de
la media. Dado que €, = v, (h,)"°, v, ~ RB con 0> = 1, luego la relacion entre
h,y ges:

2_ .2
gt —V,]’lt

y, con Ev’=E_v’ =1 entonces:

t

Var(e,)=E, & =h

t

Por lo tanto, &, es la varianza condicional de &,.

A fin de asegurar que la estimacién de la varianza condicional se trate efecti-
vamente de una varianza, se requiere que los parametros sean positivos, en

12 Autoregresive Condicionally Heteroskedastic.

'3 Genelarized Autoregresive Condicionally Heteroskedastic, GARCH y EGARCH por Exponential.

4 Por simplicidad sélo se especificaron términos autorregresivos en la ecuacion de la media pero también
pueden especificarse medias moviles y/o variables exdégenas/ predeterminadas.
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particular y,. Nétese ademas que si todos los parametros 6,,6,,...0,,¢,,¢,...9,
son iguales a cero, la varianza condicional estimada coincide con la varianza
no condicional ¥,. Pero, si la varianza condicional varia en el tiempo, entonces
algun 6, y/o algun ¢, seran distintos de cero. Ademas el proceso ARMA repre-
sentado mediante la ecuacion (14) sera estacionario siempre y cuando las rai-
ces del polinomio caracteristico asociado a dicha ecuacién estén fuera del circulo
unidad.' La estimacién de dichos parametros se realiza mediante el método
de estimacion maximo verosimil (MLE), donde se sustituye a o por A, en la
funcién de verosimilitud normal que se desea maximizar (Engle, 2001). Un
supuesto controvertido en la maximizacion de la funcion de verosimilitud es el
supuesto de normalidad condicional, ya que por lo general la normalidad con-
dicional de los retornos es mas la excepcion que la regla.'® Asimismo, la reso-
lucion de esta maximizacion no puede obtenerse de manera analitica sino que
requiere de algoritmos de optimizacion iterativos debido a las no linealidades
de la funcion. Por otro lado, la maximizacion de una funcién de verosimilitud
Gaussiana, que ha sido incorrectamente especificada, esta justificada por la
teoria de los estimadores cuasi-maximo verosimiles (QMLE). Las propiedades
tedricas de los estimadores QMLE aseguran consistencia y normalidad asin-
tética (Bollerslev y Wooldridge, 1992). Adicionalmente, en el caso particular de
los procesos GARCH como el planteado en la ecuacion (14), se ha demos-
trado que tanto la consistencia como la normalidad asintotica de los parame-
tros de este tipo de modelos valen independientemente de los valores que estos
puedan alcanzar, se trate ya de procesos ergodicos, no estacionarios o explo-
sivos (Jensen y Rahbek, 2004).

Esta metodologia resulta interesante ya que nos permite disponer de estima-
ciones para la varianza condicional de pronéstico en cada momento ¢ del tiempo
para cada uno de los retornos que se pretende estudiar. Aunque atractivo, se
trata de un método univariado que ignora los comovimientos que puedan exis-
tir entre ambos retornos. Bollerslev, Engle y Wooldridge (1988) amplian esta
metodologia al contexto multivariado, permitiendo no sélo disponer de esti-
maciones de las varianzas condicionales sino también de las covarianzas

'S Para mas detalles ver Hamilton, Cap. 21, pag. 666.

"6 a normalidad condicional de los retornos seria una consecuencia de suponer a los v, con distribucion
Gaussiana. Nétese que aun bajo el supuesto de normalidad de la distribuciéon condicional subyacente, la dis-
tribucién no condicional generalmente no sera normal, en particular resultara leptocurtica, es decir, tendréa mas
masa en las colas que una distribucion normal, lo que asigna mayor probabilidad a la presencia de outliers
(Litkepohl, cap. 16, 2005).
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condicionales, es decir el supuesto de homocedasticidad se relaja también para
las covarianzas.'”

En este sentido, un contexto multivariado con matriz de varianzas y covarianzas
condicional de los retornos no constante, es el marco econométrico apropiado
para el analisis de los retornos de un activo doméstico y un activo externo para
los ultimos 50 afios de la economia argentina.

Si bien la generalizacion conceptual del proceso GARCH univariado al multiva-
riado (MGARCH) resulta intuitiva, la dimensién del espacio de parametros invo-
lucrados en la estimacion de un proceso multivariado puede resultar ingobernable
(Ding y Engle, 2001).'8 Adicionalmente, la estimacion de un modelo dinamico que
describa el comportamiento de los momentos de segundo orden de un vector
de errores no correlacionados serialmente pero con heterocedasticidad condi-
cional se vuelve facilmente intratable conforme aumenta la dimension del vector
de medias. Por otra parte, como mencionamos anteriormente, los métodos de
estimacion de los procesos GARCH requieren de procedimientos numéricos ite-
rativos para alcanzar el 6ptimo, a lo que se le agrega el problema de que la
matriz de varianzas/covarianzas condicional en cada momento ¢ del tiempo
debe resultar definida positiva. Todas estas razones contribuyen a la escasa exis-
tencia de trabajos empiricos."®

En nuestro caso, el MGARCH del vector de retornos z, =(r*, r**®
de covarianzas condicional H,de 2x2 cont=1,....T'y ¢, :(ef, £
residuos, es tal que:

)’ con matriz

%) vector de

o =E(z/y,.)+e,
Var(e, Iy,.,)=H,=(h,) (15)

t

/vy, ~N(0.H,)

donde 1, es el conjunto de informacién disponible al momento 7—1.

7 Bollerslev (1990) lo interpreta como una extension del método Seemingly Unrelated Regression (SUR) en
el que se levanta el supuesto de homocedasticidad.

'8 Bauwens et al. (2006) realizan una revisién muy detallada de los modelos MGARCH.

19 Ver capitulo 5 de Helmut Herwartz, en “Applied Time Series Econometrics”, 2004.
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La especificacién de H, es clave en el MGARCH, ya que diferentes especifica-
ciones daran como resultados diferentes GARCH multivariados. Bollerslev et al.
(1988) proponen una especificacion bastante simple de heterocedasticidad de
los residuos que consiste en que cada covarianza condicional dependa solamente
de sus propios valores pasados y de sus propios shocks, lo que reduce signifi-
cativamente la cantidad de parametros a estimar. Esta forma de restringir el
modelo se conoce como diagonal Vech, y la forma explicita de la evolucion de
la covarianza es:

hijr =Yyt eijgit—l €t ¢ijhijt—1

con i, j=1,...K y t=1,..T.

Bajo la especificacion diagonal Vech se requiere estimar (p+¢g+ 1)K(K+1)/2
parametros, donde p indica la cantidad de rezagos autorregresivos de H,, g la
cantidad de rezagos de los shocks y K el orden del sistema multivariado. En
nuestro caso, MGARCH(1,1) con K=2, implica estimar 9 parametros para deter-
minar la evolucion de la matriz de varianzas y covarianzas en el tiempo. Sin
embargo, la estimacion de este sistema no garantiza que la forma diagonal
Vech resulte definida positiva. En caso de que no lo fuera, debe recurrirse enton-
ces a restricciones adicionales sobre alguna o eventualmente todas las matri-
ces ©=(6,), P=(¢,) y I'=(y;) de Kx K involucradas en el proceso GARCH
multivariado.

Ademas de la representacion diagonal Vech existen otras dos especificaciones
posibles. Bollerslev (1990) propone estimar un MGARCH con matriz de cova-
rianzas condicional variable en el tiempo pero con correlaciones condicionales
constantes. Si bien esta especificacion es mas parsimoniosa que la anterior, se
trata de una estructura dinamica bastante especifica y la validez del supuesto
de correlaciones condicionales constantes deberia tener base en la evidencia
empirica. La tercera especificacion de la matriz de covarianzas condicional esta
dada por la representacion BEKK propuesta por Baba, Engle, Kraft y Kroner
(1991). La particularidad de esta representacion, a diferencia de la diagonal Vech,
es que le imprime a la matriz de covarianza una estructura tal que la misma resulta
definida positiva.
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V. Andlisis empirico
V.1. Estimacion econométrica del MGARCH

A continuacion presentamos la estimacion de un modelo de regresion multiva-
riado que estima conjuntamente la media condicional y las covarianzas condi-
cionales para las series de retornos reales en moneda local y en ddlares
especificadas por las ecuaciones (1), (2) y (2°). Nuestro analisis se focaliza en
el hecho de que las expectativas de los agentes son condicionales, es decir, se
comportan como variables aleatorias mas que como constantes. Por esta razén
estimamos el sistema especificado en (15) como un GARCH bivariado para el
vector de retornos, donde r|, representa el retorno promedio de los activos deno-
minados en moneda local y r,, el retorno de los activos denominados en ddlares
para el periodo 1963.111-2009.1V. El método de estimacion simultaneo empleado
es maxima verosimilitud con la especificacion diagonal Vech para la matriz H,.?°

La expresion (16) presenta la estimacion del sistema para la ecuacion de medias
mientras que el sistema (17), muestra la estimacion de la matriz de covarianzas
condicional de los retornos con sus correspondientes errores estandar entre parén-
tesis.?' Recordemos que esto simboliza el hecho de que los agentes no sélo
actualizan las estimaciones de los retornos promedios esperados en cada peri-
odo sino que también actualizan la matriz de varianzas-covarianzas de los mis-
mos, basados en las novedades del ultimo periodo. En este sentido, los agentes
realizan un aprendizaje: modifican la matriz de covarianzas a partir de la infor-
macion de los retornos medios (Bollerslev et al., 1988).

20 E| algoritmo de optimizacion utilizado en la maximizacion de la funcién de verosimilitud fue el de Marquardt.
Ademas hubo que aplicar restricciones sobre las formas cuadraticas ®, @ y I" involucradas en la optimizacién
para asegurar la unicidad de la parametrizacion y las propiedades deseables por tratarse de matrices de
covarianzas condicionales.

21 Se trata de los estimadores QMLE ya que utilizamos la correccion de la matriz de varianzas propuesta por
Bollerslev y Wooldridge (1992). Asi y todo las propiedades asintéticas tanto de los MLE como de los QMLE
para el caso de los MGARCH no han sido aun claramente establecidas y hace falta mas investigacion al res-
pecto (Bauwens et al., 2006).
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En cuanto a la ecuacion de la media (ecuacién 16), ambos procesos estocasti-
cos son altamente persistentes (0,898 para el retorno denominado en moneda
local y 0,973 para el denominado en dolares), con la particularidad que en el caso
del retorno del activo denominado en ddlares hay un ajuste del mismo de acuerdo
a lo ocurrido un afio atras. En ambas ecuaciones de la media fue necesario
introducir dummies puntuales debido a la diversidad de regimenes durante el
periodo de estimacion, como se detallé en la seccién lll.

Por otro lado, el sistema para los segundos momentos (ecuacion 17) revela que
el mejor predictor de la varianza condicional hoy es un promedio ponderado de
la varianza promedio de largo plazo (vector de constantes), del impacto de las
noticias del periodo anterior (¢;, ;, i=1,2) y de la volatilidad del periodo anterior
(hj.1,1,j=12), se trate del retorno denominado en moneda local o en ddlares.??

22 Mas especificamente, la varianza no condicional o varianza de largo plazo es ﬁ en el caso
[ —
de los GARCH univariados. En el caso del MGARCH debemos hablar de los autovalores de las matrices T,

® y @ en lugar de los parametros del GARCH.
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Esta forma de actualizar la varianza contemporanea refleja un comportamiento
adaptativo o de aprendizaje, cualidad inherente de los GARCH y que se asemeja
bastante a la estimacion Bayesiana (Engle, 2001). Asimismo, todos los parame-
tros estimados resultan individualmente distintos de cero y un test conjunto de vero-
similitud rechaza la H,, de ausencia de dinamica en los segundos momentos de
los retornos de los activos.?*2* Estos test validan la estimacion del GARCH como
sistema ya que los comovimientos que se observan a lo largo de la muestra entre
los retornos de ambos activos no se limitan sélo a los valores medios de éstos,
sino que también tienen su consecuencia sobre las volatilidades condicionales de
los mismos (ver Grafico 3).

De acuerdo a la primera ecuacioén del sistema (17), la ponderacion del shock del
periodo anterior (0,851¢7,,) en la determinacion de la varianza hoy es superior
al impacto de la volatilidad del periodo pasado (0,5864;, ,_,) en el caso del retorno
en moneda doméstica.?® En ese sentido, la contribucién marginal del shock de
ayer a la varianza del retorno del activo doméstico hoy es de aproximadamente
un 60%, un ponderador particularmente alto que se le asigna a la noticia del ultimo
periodo en la contribucién de la varianza condicional actual. Comportamientos
similares presentan tanto la varianza condicional del retorno del activo en déla-
res como la covarianza condicional de ambos retornos. En todos los casos, la
contribucion de los shocks del ultimo periodo a la explicacion de la varianza
condicional es superior al 50%. Este resultado pareceria consistente con el hecho

23 El valor del estadistico es 4502,15 y se distribuye de acuerdo a una % (4).

24 | a estimacion es solo una parte en la especificacion del modelo econométrico propuesto. EI mismo no
estd completo sin una adecuada evaluacion mediante test de diagndstico. Tal cual lo expresan Ding y Engle
(2001), existe una bateria de test que evalian una especificaciéon univariada de un GARCH, pero es muy
poco lo disponible para el caso de los MGARCH. Siguiendo a Ding et al., implementamos los test Cy LC
para tres especificaciones diferentes de residuos estandarizados. Se trata de test multivariados y la limita-
cién mas importante que tienen es que el rechazo de H, puede deberse a que la ecuacion de la covarianza
condicional fue incorrectamente especificada (es decir, fallas en la especificacion de la estructura dinamica
de la matriz H,) o a desvios del supuesto de normalidad condicional de los errores, o ambos problemas
simultaneamente. De las seis pruebas realizadas, en 2 de ellas no rechazamos la H, de normalidad condi-
cional de los errores y/o correcta especificacion de la ecuacion de covarianza.

25 Engle y Kroner (1995) mostraron que un proceso & MGARCH es estacionario si todos los autovalores de
las matrices ® y ® cumplen con la condicién que ‘11.2119] +25.’:1(pj tienen médulo menor que 1. En nues-
tro caso esta condicion no vale, ya que la suma de los autovalores resulta mayor a 1, lo que implica que la
varianza no condicional es infinita. Sin embargo, la varianza condicional, que para la mayoria de los prop6-
sitos es la relevante, tiene varianza finita (Engle, Lilien y Robins, 1987). Una posible interpretacién econo-
mica de este resultado matematico es que las reasignaciones de riqueza resultantes de las medidas de
resolucion de crisis logran reducir la incertidumbre que subyace tras la ruptura de la estructura contractual
establecida previa a la crisis, haciendo finitas las varianzas condicionales percibidas por los agentes.
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de que en economias expuestas a elevada incertidumbre, todo nuevo incremento
en el stock de informacion relevante incide en la toma de decision de los agen-
tes. Por ejemplo, en el caso argentino, frente a shocks devaluatorios de magni-
tud (tipicamente la hiperinflacion), las noticias cobraron suficiente entidad como
para que las expectativas inflacionarias dejaran de basarse en la inflacion pasada
y pasaran a establecerse casi exclusivamente sobre conjeturas respecto del
futuro. Cuanto mas “sorpresiva” la informacion adicional, mayor la incertidumbre
en las expectativas (Frenkel, 1989).

A partir del sistema estimado (16)-(17), pueden obtenerse no soélo los desvios
condicionales de los errores de prondstico sobre los retornos reales (graficos
7.A'y 7.D), sino también sus covarianzas condicionales (Grafico 7.B) y la evolu-
cion del coeficiente de correlacion de los errores de prondstico de los retornos
reales de ambos activos (Grafico 7.C).

Al observar los valores estimados para los desvios condicionales de los retor-
nos en moneda local (Grafico 7.A) podemos identificar claramente diferentes valo-
res medios para los subperiodos analizados. Hasta principios de 1973 la media
del desvio condicional se ubica alrededor del 6%; durante el régimen de alta infla-
cion e hiperinflacién la media se ubica en torno al 23%, es decir, la desviacion
promedio del retorno en moneda local casi se cuadruplica con relacion al peri-
odo previo. Durante los afios de la Convertibilidad, la desviacién condicional
promedio desciende abruptamente ubicandose en torno al 4%, y a partir de la
crisis del 2001-2002 se vuelve a registrar un aumento en la volatilidad con un
valor promedio del desvio condicional de alrededor del 8%. En cuanto a la esti-
macion de los desvios condicionales de los retornos en dolares (Grafico 7.D),
se observa una evolucioén diferente a la del desvio del retorno en moneda local,
mas asociada al comportamiento de “clusters de volatilidad”, vinculada a los
episodios devaluatorios acontecidos a lo largo del periodo.

La evolucion del coeficiente de correlacion (Grafico 7.C) presenta algunos ras-
gos destacables. Por un lado, a lo largo del periodo de alta inflacién (1975-
1988) se observan valores recurrentemente negativos. Tres eventos se destacan
particularmente:

(i) ElIRodrigazo. En este caso, el shock devaluatorio implicé que el retorno real

efectivo de los activos denominados en ddlares fuera superior al esperado, a la
vez que (dada la rigidez de los retornos nominales de los activos en moneda
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Grafico 7 / Desvios, covarianzas y coeficiente de correlaciéon condicionales
de los errores de pronodstico sobre los retornos reales de los activos en
moneda local y délares

(A) Desvio estandar condicional del error de prondstico del retorno
retornos de los activos en moneda local y en doélares
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(B) Covarianza condicional entre los errores de pronéstico de los
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Grafico 7 /| Desvios, covarianzas y coeficiente de correlacion condicionales
de los errores de prondstico sobre los retornos reales de los activos en
moneda local y délares (continuacion)

(C) Coeficiente de correlacion entre los errores de prondstico de
los retornos de activos denomindos en moneda local y en délares
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(D) Desvio estandar condicional del error de pronéstico del retorno
del activo denominado en doélares
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Fuente: elaboracién propia.
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local) el traslado a precios de la devaluacion resultd en retornos reales realiza-
dos de los activos denominados en moneda local menores a los esperados.

(ii) La reforma financiera de mediados de 1982. En ese caso, la regulacion
sobre las tasas de interés locales en un contexto devaluatorio implicd covarian-
zas negativas en los errores de pronostico sobre los retornos reales estimados.

(iii) El periodo que se inicia a partir de la licuacion de los efectos estabilizado-
res del Plan Austral, a finales del afno 1986. Sin embargo, para comprender los
factores por los cuales las correlaciones de los errores de pronéstico han sido
negativas durante esta etapa, debemos separar el analisis en dos subperio-
dos. El primero, desde fines de 1986 hasta el segundo trimestre de 1988. En
este periodo, se produjo un proceso de aceleracion inflacionaria que implico
retornos reales realizados de los activos denominados en moneda local meno-
res que los esperados, a la vez que la tasa de depreciacion del tipo de cam-
bio nominal se aceleraba, lo que explica las covarianzas negativas en los errores
de prondstico. El segundo subperiodo abarca el tercer y cuarto trimestre de
1988, y refleja los efectos del Plan Primavera, que estuvo vigente entre agosto
de 1988 y febrero de 1989. Las razones por las que el coeficiente de correla-
cion fue negativo durante esta etapa deben buscarse en el hecho que el “plan”
estableciera como regla de intervencion cambiaria que la diferencia entre el
dolar comercial (controlado y fijado) y el financiero (libre y flotante) no supera-
ria el 25%. La medida logré por un breve periodo desacelerar la inflacion, lo
que en combinacion con la regla de intervencién cambiaria, implico errores de
pronéstico negativos en el caso de los retornos reales de los activos denomi-
nados en ddlares y positivos en los denominados en moneda local. Es decir,
la covarianza volvié a ser negativa, pero por las razones inversas a las obser-
vadas en el primer subperiodo.

Otro aspecto de la evolucion del coeficiente de correlacion (Grafico 7.C) que
debe ser destacado, es que tanto durante los episodios hiperinflacionarios como
durante la vigencia del régimen de Convertibilidad, los valores de correlacion posi-
tivos fueron maximos, aunque por razones muy diferentes. Durante los eventos
hiperinflacionarios, las correlaciones positivas respondieron al hecho de que los
errores de prondstico fueron sistematicamente negativos, es decir, las realiza-
ciones de los retornos reales fueron sistematicamente inferiores a las esperadas
tanto en los activos denominados en délares como en moneda local.
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Por otro lado, como fuera mencionado en la seccion I, el régimen de Converti-
bilidad rompié con la dinamica hiperinflacionaria. La ley de Convertibilidad, al otor-
gar validez legal a los contratos independientemente de la moneda en la que
fueran realizados, convalido la adopcion del délar como unidad de cuenta, a la
vez que permitié crear activos financieros locales denominados en doélares que
cumplieran el rol de reserva de valor. Como resultado, se recuper6 la interme-
diacion financiera local, pero esta vez impulsada por activos denominados en la
divisa norteamericana. Dado el tipo de cambio nominal, y una vez estabilizada
la inflacion, los agentes comenzaron percibir a los plazos fijos en pesos y en ddla-
res como activos con un alto grado de sustitucion, con lo que los errores de pro-
nostico sobre los retornos reales de ambos instrumentos evidenciaron una alta
correlacion (Grafico 7.C).

V.2. Estimacién del conjunto de oportunidades de inversion

Una herramienta de utilidad para analizar cémo los retornos y las varianzas y
covarianzas condicionales de los errores de prondstico condicionan la asigna-
cion de cartera de los agentes, surge de representar en el mismo plano el
retorno y el desvio esperados de una cartera compuesta por diferentes propor-
ciones de activos denominados en moneda local y en ddlares. La curva asi defi-
nida se denomina conjunto de oportunidades de inversion. Para el caso de la
cartera de dos activos supuesta en este trabajo, el retorno y desvio esperado de
la cartera vienen dados por:2®

E[RW,HI ] =0,s, 'E[I’ZZSI$]+(1—G§M$J)'EI:I’}L ] (18)

Var(RWM ) =m. Var(r”3$)+(1—afm$,t )2 Var(rfr1 )

us$.t t+1

20,5, (l_wusﬂi,t )COV(’?TF ’rtil) 1o
La expresion (19) puede reescribirse como:
2 us$ |2 3 206 \2 P
DE(RWJ+1): wusfﬂ,t(htﬂ) +<1 wusﬂi,t) (ht+1) (20)

us$p $
+2a7us$,t (1 0, )h ht+1pus$,$

t+1

26 Como trabajamos con una cartera de dos activos, nos referimos indistintamente al conjunto de oportuni-
dades de inversion o frontera de posibilidades de inversion.
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donde E[Ry,,,], Var(Ry,.,) y DE(Ry,,,) denotan el retorno, varianza y desvio
estandar condicionales de la cartera de activos respectivamente, y h["jfS , hfﬂ Y
pt”jfﬂ; los desvios y coeficiente de correlacion condicionales estimados de los

retornos.

En el Grafico 8 se representan los conjuntos de oportunidades de inversion en
el plano {E(Ry,,,), DE,,,}, para una seleccion particular de eventos que incluye
el Rodrigazo, la experiencia de liberalizacion de fines de los setenta, el periodo
de “ajuste cadtico”, la Convertibilidad y el periodo post Convertibilidad.

Cada curva del Grafico 8 representa las posibles combinaciones de retorno espe-
rado y desvio estandar promedio de una cartera conformada por diferentes pro-
porciones de activos denominados en moneda local y en ddlares. Los puntos
oscuros representan pares ordenados de retorno esperado y desvio estandar
promedio para un portafolio compuesto en su totalidad por activos denominados
en dolares, mientras que los puntos claros representan los pares ordenados

Grafico 8 / Conjuntos de oportunidades de inversiéon de un portafolio
compuesto por activos en moneda local y en délares
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correspondientes a una cartera compuesta completamente por activos denomi-
nados en moneda local. La curvatura de la frontera estara determinada por el
coeficiente de correlacion (ver expresion 20).

Algunos hechos merecen ser destacados. Durante el periodo en el que tuvo lugar
el “Rodrigazo” (1975), como asi también la crisis de la “tablita” y la posterior etapa
de desajustes macroeconémicos del periodo 1981-1983, se observaron los meno-
res retornos esperados y maximos desvios estandar para carteras compuestas
en su totalidad por activos denominados en moneda local (puntos a y b del Gra-
fico 8). Paralelamente, junto con las experiencias hiperinflacionarias y la crisis
de la Convertibilidad, ambos periodos muestran los maximos retornos en déla-
res (puntos c y d del Grafico 8).%”

En el caso de vigencia plena del régimen de Convertibilidad y de la “tablita”, como
asi también en el periodo de post Convertibilidad, el retorno de un portafolio
compuesto en su totalidad por activos en pesos fue superior al compuesto solo
por activos en ddlares (puntos h, f y j del Grafico 8, respectivamente).?® Vol-
viendo al Gréfico 6, puede observarse que estas tres etapas se corresponden
con significativos procesos de remonetizacion de la economia, aunque en el caso
del periodo 2003-2009 esto no se aprecia claramente, dado que el coeficiente
de monetizacion durante 2002 se encuentra sobreestimado por efecto de la
pesificacion de depositos y aplicacion del “corralito” y “corralén” bancarios.?®

Adicionalmente, se observa que durante el periodo de vigencia plena del régi-
men de Convertibilidad, tanto el retorno como el desvio esperado de un por-
tafolio compuesto en su totalidad por activos denominados en pesos eran
muy similares a los de un portafolio compuesto en su totalidad por activos deno-
minados en ddlares, lo que refleja el hecho que fueron percibidos como claros
sustitutos por los agentes (cercania de los puntos g y h). De hecho, en términos

27 En el Grafico 8 no se representan los conjuntos de oportunidades de inversién para la crisis de la Con-
vertibilidad y las experiencias hiperinflacionarias. Esto se debe a que el valor del retorno esperado del activo
en ddlares para ambas experiencias excede ampliamente el valor maximo del eje de ordenadas represen-
tado en el gréfico. En el afio 1989 este retorno fue de 77%, mientras que durante la crisis de la Convertibili-
dad alcanzé el 182%.

28 Nos referimos a “vigencia plena” del régimen de Convertibilidad como al periodo que no contempla su pro-
pia crisis (normalidad).

2% Se denominé “corralito” y “corralén” bancario a la inmovilizacion de los depdsitos a la vista y a plazo del
sector privado por parte de las autoridades durante la crisis de 2001-2002.
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comparativos, la etapa de la Convertibilidad muestra el maximo coeficiente de
correlacién estimado (ver Grafico 7.C), con un promedio de 0,75.

Si bien el analisis de los conjuntos de oportunidades de inversién nos brinda
una completa descripcion de los incentivos en términos de retorno y desvio
que enfrentaron los agentes en cada periodo, nada nos dice respecto a cua-
les debieron ser las decisiones de cartera optima por parte del sector en el
caso que este hubiera actuado de acuerdo con los comportamientos supues-
tos en la subseccion IV.1.

V.3. Estimacion de la cartera optima

Con el fin de calcular las tenencias 6ptimas de cartera, debemos incorporar
supuestos acerca de las preferencias del sector privado. En términos del Gra-
fico 8, esto se traduce en adicionar curvas de indiferencia. Dado que en el
ejercicio propuesto no consideramos la existencia de un activo libre de riesgo,
las demandas 6ptimas de activos surgiran de la tangencia de las curvas de indi-
ferencia con los conjuntos de oportunidades de inversion del tipo represen-
tado en el Grafico 8. Especificamente, tal como fuera explicado en la subseccién
IV.1, supondremos que las preferencias del sector privado no financiero estan
definidas por una funcién de utilidad exponencial negativa (del tipo represen-
tado en la ecuacion 10), que nos permite (junto al supuesto de normalidad) obte-
ner demandas de activos como proporcién de la cartera independiente del
nivel de la misma.3°

Bajo las preferencias supuestas y utilizando las series de retornos esperados,
varianzas y covarianzas condicionales estimadas por medio de la aplicacion de
la metodologia MGARCH, hemos resuelto el problema de optimizacion repre-
sentado por la ecuacién (6) para el caso en que 0<A,<W,. Esta restriccion
indica que en el ejercicio propuesto asumimos la inexistencia de short sales.

El Gréfico 9 presenta las demandas 6ptimas obtenidas (como proporcién del
portafolio agregado del sector privado, aff de la ecuacién 12) del activo
denominado en ddlares, para cada uno de los trimestres del periodo consi-
derado, y suponiendo un coeficiente de aversion al riesgo relativo (CARR)

30 Notese que bajo este supuesto de preferencias, el coeficiente de aversion al riesgo relativo (CARR) es
constante (parametro o).
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igual a 5.3" El primer elemento que se desprende del Grafico 9 es que el régi-
men de Convertibilidad parecié marcar un quiebre en términos de la volatili-
dad de las demandas tedricas de activos. Entre los anos 1964 y 1991, la
frecuencia con que la demanda tedrica de activos en dolares evidencié cam-
bios dicotdomicos (pasando de niveles nulos a practicamente el cien por ciento
del portafolio) es mucho mayor que la observada en el periodo 1992-2009.32

Si bien desde el comienzo del periodo analizado se observaron episodios que
actuaron como incentivos a la dolarizacion, es a partir de fines de 1974 —previo
al Rodrigazo— y hasta el final de los episodios hiperinflacionarios, cuando los
incentivos a la dolarizacion dominaron la decision tedrica de cartera del sector
privado (mayor densidad del area gris en el Grafico 9).3 El régimen de la “tablita”
fue una excepcion, promoviendo la pesificacion de la cartera (area blanca en el

Grafico 9 / Demandas 6ptimas de activos en doélares (area gris) y en
moneda local (area blanca) (como % de la cartera total)
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Fuente: elaboracion propia.

31 Si bien el ejercicio lo realizamos para diferentes valores de CARR, aqui s6lo se presentan los resultados
correspondientes a CARR=5 (ver Jondeau y Rockinger, 2004).

32 Si consideramos una banda con limite inferior 45% y superior 55%, en el periodo 1964-1991 la serie repre-
sentada en el grafico 9 paso (en dos trimestres consecutivos) de valores inferiores a la banda a superiores
o de superiores a inferiores en 16 oportunidades (15% de las veces). Mientras que en el periodo 1992-2009
en tres oportunidades (4% de las veces).

3 E promedio de la serie representada en el grafico para el periodo 1964.111-1974.1V fue del 37% mientras
que para el periodo 1975.1-1988.1V fue del 65%.
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grafico hacia fines de los afios setenta), mientras que a partir de su crisis a comien-
zos de 1981 y hasta el final de las hiperinflaciones, los incentivos a la dolariza-
cion se redoblaron, relajandose soélo parcialmente con la vigencia de los efectos
del Plan Austral a mediados de los ochenta.

A partir de la implementacion del régimen de Convertibilidad en abril de 1991 y
hasta fines de 2009 varios son los hechos que merecen ser destacados. Hasta
mediados de 1994, se observa una etapa de fuerte incentivo a la pesificacion de
la cartera del sector privado (area blanca). Este hecho se debe a que tras la fija-
cion del tipo de cambio nominal, la inercia inflacionaria aun se encontraba ope-
rativa, generando un diferencial en los retornos reales a favor de los activos
denominados en moneda local (ver la brecha en la evolucion de los retornos
reales en el Grafico 3). Por otra parte, durante la plena vigencia del régimen de
Convertibilidad, los agentes percibieron a los activos en ddlares y en pesos
como sustitutos practicamente perfectos, debiendo asignar de acuerdo con nues-
tro enfoque, alrededor del 50% de la cartera a cada uno de ellos. Este punto es
consistente con el conjunto de oportunidades de inversion del periodo repre-
sentado en el Grafico 8. Asimismo, al igual que lo ocurrido en los episodios de
crisis previos a la implementacion de la Convertibilidad, la crisis de 2002 implico
un incentivo completo a la dolarizacion. Adicionalmente, y a pesar de la mayor
estabilidad cambiaria que caracteriz6 el periodo 2003-2009, aun se observa un
incentivo a dolarizar aproximadamente el 40% de la cartera. Por ultimo, este peri-
odo tampoco esta exento de experimentar eventos dicotdmicos que promuevan
la dolarizacién de los activos, como puede observarse en el grafico durante el
afo 2009.

El Grafico 9, sobre el cual se basa el analisis previo, muestra la informacion tri-
mestre a trimestre de las demandas 6ptimas tal cual resultan del ejercicio de
optimizacion propuesto. Ahora bien, la elevada frecuencia de estas series difi-
culta obtener una vision tendencial de los incentivos a la dolarizacion a lo largo
de las etapas identificadas en la seccion lll. Es por eso que en el Grafico 10 se
presenta la evolucion anual de las demandas 6ptimas de los activos denomina-
dos en ddlares como promedios méviles backward looking de ocho afos. En la
misma figura se presenta la evolucion del M3 privado en moneda local como
porcentaje del PIB en el periodo 1972-2009.

Durante todo el periodo que constituy6 el régimen de alta inflacion, iniciado con
el “Rodrigazo” de 1975 y hasta su crisis con la detonacion de las experiencias
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hiperinflacionarias a fines de los afios ochenta, el incentivo a dolarizar la cartera
del sector privado fue creciente (area gris del Grafico 10). Paralelamente, durante
la misma etapa, el coeficiente de monetizacion en moneda local evidencio una
tendencia decreciente, alcanzando su valle mas profundo junto con el mayor esti-
mulo a la dolarizacién, durante los episodios hiperinflacionarios. Por otra parte,
debe destacarse el comportamiento de “espejo” entre ambas series durante el
régimen de la “tablita”, como asi también durante la experiencia de estabiliza-
cion que constituyo el Plan Austral.

Adicionalmente, un elemento que se destaca es la ausencia de comportamiento
de “espejo” durante la crisis de 2002. Esto se debe a que una de las medidas de
reasignacion no voluntaria de riqueza llevada a cabo fue la pesificacion de los depé-
sitos que el sector privado mantenia en el sistema financiero, implementado junto
con una férrea restriccion al retiro de fondos desde las entidades. De esta manera,
el incremento del coeficiente de monetizacion en moneda local observado en el

Grafico 10 / Demandas éptimas de activos en délares (area gris) y en
moneda local (area blanca), media movil 8 afios y M3 privado en moneda
local

100% 7 T 25%
90%
80% r 20%

70% 1

60% 7 r 15%

50%
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0% 0%
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mmm Demanda de activos den. en US$ (media mévil 8 afios a diciembre)

= M3 privado en moneda local

Fuente: elaboracion propia.
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periodo 2002-2003 no es el resultado de decisiones voluntarias de cartera, sino
que responde a motivos estrictamente contables. Finalmente, el Grafico 10, a
diferencia del Grafico 9, revela que la tendencia del coeficiente de dolarizacion
promedio tedrico para el periodo 2003-2009 es decreciente, ubicandose en 2009
en torno al 40%. Este resultado contrasta con el coeficiente de dolarizacién obser-
vado, que tal como se mostro en el Grafico 1, es superior al 70% en 2009. Este
hecho sugiere persistencia en los niveles de dolarizacion. La persistencia en la
dolarizacion financiera es un fenémeno muy estudiado en las economias latino-
americanas (Castillo et al., 2006) y constituye un condicionante de primer orden
para los hacedores de politica monetaria de la region. Una interpretacion de este
resultado en términos del enfoque de cartera es que los retornos efectivamente
esperados de los activos denominados en dolares por parte de los agentes son
mayores que los valores condicionales estimados en nuestro trabajo. Otra opcién
es que los agentes toman en cuenta para su decision elementos no captados por
el enfoque propuesto, tales como los costos de transaccion de armar y desarmar
tenencias. Por ultimo, el resultado puede indicar que los momentos de orden
superior son relevantes. También podria suceder que los agentes asignen mayor
probabilidad que la correspondiente a una distribucion normal a eventos devalua-
torios de gran magnitud (cola derecha pesada de la distribucién de retornos), en
consistencia con la literatura de peso problem. La aplicacién del enfoque de por-
tafolio con momentos de orden superior al problema analizado es una posible exten-
sion de este trabajo, a los efectos de contrastar estas hipotesis.

VI. Conclusiones

En este trabajo nos propusimos cuantificar los efectos de la incertidumbre a lo
largo de los diversos episodios de la historia monetaria contemporanea de la
Argentina sobre la dolarizacion de los activos financieros del sector privado.
Con este fin, utilizamos un enfoque de seleccion optima de cartera en el entorno
media-varianza ampliado por la metodologia MGARCH. Las principales conclu-
siones del trabajo son las siguientes:

= De acuerdo con el modelo MGARCH estimado, el peso de las noticias es
altamente relevante para explicar la volatilidad de los retornos denominados en
ambas monedas. Este resultado es consistente con el hecho de que en presencia
de alta incertidumbre, todo nuevo incremento en el stock de informacién de los
agentes sera determinante para su toma de decision.
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= En términos de los incentivos de media y varianza el “Rodrigazo” de junio de
1975 resulta ser un quiebre para la dolarizacion del portafolio del sector privado
no financiero. De acuerdo con nuestro ejercicio, entre 1964 y 1974 la proporcion
tedrica de la cartera asignada a activos denominados en ddlares se ubico en
torno del 37% para el coeficiente de aversion al riesgo supuesto. Por el contra-
rio, el promedio para el periodo 1975-1988 fue del 65%. Este suceso, y poste-
riormente la crisis de la tablita, los eventos hiperinflacionarios y la crisis de
2001-2002, fueron los hechos sobresalientes en términos de incentivos a la
dolarizacion.

= El régimen de Convertibilidad marcé un quiebre en términos de la volatilidad
de las demandas tedricas de activos disminuyendo la frecuencia de cambios
dicotémicos en las mismas. El analisis realizado sugiere que si durante la vigen-
cia plena del régimen de Convertibilidad los agentes se hubieran comportado de
acuerdo con el enfoque propuesto deberian haber percibido a los activos deno-
minados en ambas monedas como sustitutos practicamente perfectos, lo que se
hubiera reflejado en un incentivo de media y varianza a dolarizar alrededor del
50% de la cartera.

= Para el periodo 2003-2009, la tendencia del coeficiente de dolarizacion pro-
medio tedrico es decreciente, ubicandose en 2009 en torno al 40%, contras-
tando con el coeficiente de dolarizacion observado, superior al 70%. Este hecho
sugiere la presencia de persistencia en el grado de dolarizacién de las carteras.
En términos del enfoque propuesto, este resultado podria indicar (i) que los
retornos percibidos de los activos denominados en délares son mayores a los
estimados; (ii) que los agentes toman en cuenta para su decision otros elemen-
tos no captados por el enfoque propuesto por nuestro trabajo, tales como, los
costos de transaccion de armar y desarmar tenencias y los momentos de orden
superior como el sesgo y la curtosis. La aplicacion del enfoque de portafolio con
momentos de orden superior es una posible extensién de este trabajo.
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Anexo A
Derivacion de la ecuacion (4)
Utilizando la aproximacion de Taylor, y despreciando los términos de orden

superior a dos, la funcién de utilidad puede ser aproximada en torno del valor
esperado del portafolio en el periodo 7+ 1, E(W,,,) como:3?

UW,,)=U[EW,,)]+UEW,.,)](W,.,.~EW,,))
—U”[EZ! ](WH—E(WM))Z o
Aplicando el operador expectativas:
E[u(W,)]=ULEW, )]+ U TEW, )} E[(W,.~E(W,.))]
(A.2)

L), - )

2!

Utilizando la siguiente expresion correspondiente a la funcion generadora de
momentos de la distribuciéon normal:

E[x E :| =0 para valores impares de k,
y
E[x E ] m T [O‘ :'k/z) para valores pares de k,

la expresion (A.2) puede reescribirse como:

t+1 t+1At

E[u(W,.,)]=U[E(W,,,) ]+ Xz orpy

34 Como se muestra a continuacion en este apéndice, al suponer normalidad en los retornos, el término de
orden tres de la aproximacion de Taylor es igual a cero, de manera que estrictamente estamos despreciando
solo los términos pares superiores a dos.
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Donde A, es el vector de tenencias de activos que componen el portafolio del
agente y H,,, la matriz de varianzas y covarianzas condicional de los errores de
pronostico sobre los retornos en ¢+ 1. Simplificando términos, se obtiene:

1 ” ’
E[U(VVHI )] = U[E(VVHI ):|+EU [E(VVtH )]AtHHlAt (A3)

que es la expresion (4) del trabajo.

Derivacion de la ecuacion (9)

El sistema definido por las ecuaciones (7)-(8) puede escribirse matricialmente
como:

U”[W/:rl]HHl l |:A:|_ _U’[Wtil](l—i_r;j—l)
v o|lA] W,

P * c

(A.4)

El primer paso para la solucion del sistema (A.4) es hallar la inversa de la matriz
P. Para ello hemos utilizado la siguiente definicion de algebra matricial para la
inversa de una matriz particionada:

-1 _ . .
|:P11 P12i| _ Pnl(l""Ple'lePnl) _P111P12F (A.5)
Py Py _F'P21P1_11 F
con:

F:(Pzz _lePl_llplz)_1

Aplicando la expresién (A.5) a la matriz P de (A.4), obtenemos:

1 _— ~
| mro(ES -ELL) L
(k+11ix(lk+1): v [VVM] -
L ~u|wy, J¢
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con:

E=UH 1y L=E"H 1

t+1

Resolviendo el sistema x=P'-C, se obtiene:

.U w ]

e [ LR

< )J+LW,

T

Que puede reexpresarse como:

A =(1/D)O(1+7

LW,
Donde: D=-U"[W., /U’ [W,, ]y Q=H;\ -ELL".

Siendo (A.6) la expresion correspondiente a la ecuacion (9) del trabajo.
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Anexo B
El caso de la funcién de utilidad exponencial negativa

Si las preferencias del agente estuvieran dadas por una funcién exponencial nega-
tiva del tipo:

e\ _ —S(Wy/W,)
U(Ws,)=x—ge ™
las derivadas primera y segunda resultan:

(W)= -8

t

U”( ! ) = _#5%’6—5(%1/%)

t
De manera que el coeficiente de aversion al riesgo absoluto D viene dado por:

U/(We ) W/[Z

t+1

S=6W" (B.1)

y 0 es el coeficiente de aversion al riesgo relativo, que bajo el supuesto de pre-
ferencias propuesto, resulta constante.

Reemplazando la expresion (B.1) en (9), se obtienen las funciones de demandas
optimas para este caso particular, que vienen dadas por la siguiente expresion:

A =5"WQ(1+r

t+1

)+LW, (B.2)

Que puede expresarse como:

A =5"WQ-r, +LW, (B.3)

+1

Dado que Q1=0.
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Noétese que de acuerdo con la expresion B.3, las demandas 6ptimas de activos
resultan lineales respecto a los retornos esperados, y homogéneas de grado
uno respecto al nivel del portafolio W..
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