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Resumen

En el presente trabajo se estudian los efectos de la ambigiiedad y de la aversion
por la ambigledad sobre la demanda de activos de reserva de valor en Argentina.
Aplicando el enfoque de preferencias suaves por la ambigtiedad en su version
estatica (Klibanoff et al., 2005) a un problema convencional de seleccion de car-
tera, se racionalizan dos caracteristicas de las demandas de activos de reserva
de valor en Argentina: en primer lugar, la dolarizacion de la demanda de activos
del sector privado no financiero. En segundo lugar, el sesgo a demandar inmue-
bles como una opcioén no financiera de preservar el valor real de la riqueza. Se
encuentra que la ambigliedad puede constituir un factor relevante para explicar
la dolarizacion de cartera. Adicionalmente, la aversion por la ambigiedad redu-
ce la demanda de activos denominados en ddlares americanos e incrementa la
demanda de inmuebles como reserva de valor. Desde una perspectiva metodolo-
gica, el trabajo busca promover la incorporacién de los enfoques de representa-
cion de preferencias que contemplan ambigiiedad al estudio de comportamientos
financieros en economias recurrentemente expuestas a contextos macroecono-
micos y financieros volatiles.

Clasificacion JEL: G10, G11, D14.

Palabras clave: ambigluedad, aversion por la ambigiedad, dolarizacion, deman-
da de inmuebles, reservas de valor.
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Ambiguity, Ambiguity Aversion and Reserve of Value
in Argentina

Eduardo Ariel Corso
Central Bank of Argentina, UBA

Summary

In this paper we studied the effects of ambiguity and ambiguity aversion on the de-
mand for store of value assets in Argentina. Applying the approach of preferences
for ambiguity in its static version (Klibanoff et al., 2005) to a conventional portfolio
selection problem, two features of the demands of reserve assets in Argentina
are rationalized: first, the dollarization of the demand for reserve assets of the
private non-financial sector; second, the bias to demand real estate assets as a
non-financial option to preserve the real value of wealth. We found that ambiguity
can be a relevant factor to explain portfolio dollarization. Additionally, ambiguity
aversion lowers the demand for assets denominated in US dollars and increases
the demand for real estate as a store of value. From a methodological perspec-
tive, this paper seeks to promote the integration of preferences representation
approaches which include ambiguity to study financial behavior in economies re-
peatedly exposed to volatile macroeconomic and financial contexts.

Clasificacion JEL: G10, G11, D14.

Keywords: ambiguity, ambiguity aversion, dollarization, real estate demand,
store of value.
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l. Introduccion

Las tenencias de activos de reserva de valor del sector privado no financiero
argentino poseen dos caracteristicas distintivas. En primer lugar, un marcado
sesgo a la demanda de activos denominados en ddélares norteamericanos. En
segundo lugar, una elevada participacion de activos inmuebles como una opcién
no financiera para preservar el poder de compra de la riqueza. Estas caracteristi-
cas no son el resultado de comportamientos caprichosos, disociados de razones
economicas. Por el contrario, resultan de la elevada volatilidad macroeconémi-
ca y financiera que caracterizo a la economia argentina desde mediados de la
década del cuarenta. Los comportamientos adaptativos desarrollados por los
agentes durante tales experiencias de disrupcion monetaria y financiera conti-
ndan formando parte de su conjunto de informacion relevante a la hora de deci-
dir en qué activo volcar sus flujos de ahorro.

La decision de demandas de activos de reserva de valor puede modelarse como
un problema de asignacion éptima de cartera. Para ello es necesario definir dos
conjuntos de informacion. En primer lugar, las preferencias de los agentes. En
segundo lugar, la distribucién de probabilidad subjetiva supuesta con la que el in-
dividuo representado forma expectativas sobre los retornos reales de los activos
bajo consideracion. Como se muestra en Burdisso, Corso y Katz (2013), la teoria
de cartera permite explicar las tenencias de activos del sector privado argentino.
El resultado puede obtenerse asumiendo preferencias convencionales, supo-
niendo que los agentes forman expectativas con las distribuciones empiricas de
los retornos reales correspondientes a los ultimos cuarenta afios, y consideran-
do una estructura de costos de transaccion razonable.

Sin embargo, en determinados contextos, los individuos no disponen de infor-
macion suficiente como para asignar valores de probabilidades unicos a las po-
sibles realizaciones de los retornos de los activos considerados. Enfrentados
a decidir en qué activos preservar sus ahorros, los individuos desconocen con
qué distribucion de probabilidad subjetiva formar expectativas. En este caso,
enfrentan ambigliedad. En el presente trabajo se sostiene que la historia de
elevada volatilidad macroeconémica y nominal de la argentina es una fuente
de ambigledad para los agentes que deben tomar decisiones de asignacion
de activos. De esta manera, se propone un enfoque de decisién alternativo. El
mismo consiste en incorporar al problema de seleccion 6ptima de cartera tradi-
cional las preferencias que contemplan ambigledad de Klibanoff, Marinacci y
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Mukeriji (2005). De esta manera, se busca explicar las dos caracteristicas de las
tenencias de reserva de valor del sector privado no financiero, descritas anterior-
mente. Desde una perspectiva tedrica, la hipdtesis principal del presente trabajo
es la siguiente:

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

A partir del estudio de la experiencia de la economia argentina, se propone el
siguiente conjunto de hipétesis especificas, que seran utilizadas como mecanis-
mos de corroboracion de la hipotesis principal:

H2: La ambigtiiedad constituye un factor explicativo relevante para comprender
el sesgo a la dolarizacién observado en la tenencia de activos del sector privado
no financiero argentino.

H3: La aversion por la ambigliedad constituye un factor explicativo relevante
para racionalizar la elevada participacion de los inmuebles como reserva de va-
lor en el portafolio del sector privado no financiero argentino.

El resto del trabajo se estructura de la siguiente manera: en la seccion Il se
define la nocion de ambigledad. En la seccion Il se describe el enfoque de
preferencias suaves por la ambigliedad en sus versiones estatica y recursiva.
En la seccion IV, aplicando el enfoque de preferencias suaves a un modelo es-
tatico convencional de seleccion optima de cartera se aborda el estudio de las
hipdtesis 2 y 3, referentes a la demanda de activos denominados en ddlares y de
inmuebles como reservas de valor, respectivamente. Por ultimo, en la seccién V
se presentan las conclusiones.

Il. Una breve reseia de la literatura sobre ambiguiiedad
En 1921, Frank Knight propuso la clasica distinciéon entre riesgo e incertidumbre.
El concepto de riesgo, en la definicion de Knight, hace referencia a una situacion

en la que los agentes pueden asignar valores de probabilidad unicos a eventos
aleatorios, sean estos valores objetivamente o subjetivamente determinados. La
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nocion de incertidumbre en el analisis de Knight, es equivalente al posterior con-
cepto de ambigliedad, y refiere a una situacion en la que los agentes no dispo-
nen de informacion suficiente como para asignar valores de probabilidad unicos
a las realizaciones de las variables estocasticas. La relevancia experimental de la
distincion entre riesgo y ambigliedad fue resaltada por primera vez por Ellsberg
(1961). Sus hallazgos indujeron el desarrollo de nuevas representaciones de pre-
ferencias sobre actos en presencia de ambigliedad: La utilidad esperada maxmin
de Gilboa y Schmeidler (1989), las preferencias multiplicadoras de Hansen y Sar-
gent (2001) y Stralecki (2011), las preferencias suaves de Klibanoff et al. (2005,
2009) y las preferencias variacionales de Maccheroni et al. (2006), entre otras. A
lo largo de los ultimos afios, una extensa literatura aplico estas preferencias a topi-
cos financieros. Epstein y Schneider (2010) y Guidolin y Rinaldi (2013) presentan
una descripcion detallada de algunos de estos desarrollos. A pesar de la amplitud
tematica de las aplicaciones, existe un tépico que permanece inexplorado: los
efectos de la ambigliedad y de la aversion por la ambigliedad sobre la demanda
de activos de reserva de valor en economias que han experimentado una historia
de elevada volatilidad macroecondmica y financiera. Este trabajo realiza un aporte
pionero a esta linea de investigacion.

lll. El enfoque de preferencias suaves por la ambigiiedad

Sea S el conjunto de estados de la naturaleza y £ .S el conjunto de eventos, i.e.
aquel subconjunto de los estados de la naturaleza relevantes para la toma de
decision del agente. Sea Z el conjunto de pagos, y F' - E — Z el conjunto de ac-
ciones sobre las cuales se definen las preferencias. De acuerdo con la teoria de
la utilidad esperada subjetiva en su representacion de Savage (1954), la accién
f'sera débilmente preferida a la accion g, siy solo si:

Eu(f)zE,u(g) (1)

Donde u es una medida de probabilidad subjetivamente determinada sobre las
realizaciones del conjunto de eventos, EM es el operador expectativas sobre la
distribucion u, y u es una funcion de utilidad del tipo von Neumann y Morgenstern.
A diferencia del paradigma de utilidad esperada subjetiva, en presencia de ambi-
gledad el agente es incapaz de asignar una medida de probabilidad unica sobre
el conjunto £ . Esto Ultimo es representable reemplazando la medida de proba-
bilidad subjetiva unica ¢ por un conjunto de distribuciones subjetivas factibles
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M ={,u1,...,,uj}. Adicionalmente, el agente posee una distribucién de probabilidad
subjetiva IT ={n(x,),...,7(1,)} definida sobre los elementos del conjunto M. A lo
largo del trabajo utilizaremos 7(x,)=x, indistintamente. Los elementos del conjun-
to I1 constituyen priors que representan las creencias del agente respecto de la
factibilidad de que cada , sea la distribuciéon de probabilidad que efectivamente
determine las realizaciones del conjunto E. A partir de estos elementos, Klibanoff
et al. (2005) presentan un modelo de preferencias sobre actos en presencia de
ambigliedad denominado de preferencias suaves, de acuerdo con el cual el acto
f es débilmente preferible al acto g, siy solo si:

EH¢(Eyu(f))2 En¢(Eg,”(g)) (2)

donde Ej; es el operador expectativa respecto a la medida de probabilidad I1,
y ¢ es una funcion estrictamente creciente a la que denominaremos funcion de
ambigliiedad. Un elemento central de este enfoque es que permite establecer
una distincién precisa entre ambigiedad, representada por el supuesto de distri-
buciones subjetivas multiples e M y la actitud frente a la ambigliedad, una ca-
racteristica de las preferencias del tomador de decision, resumida en la forma de
la funcion ¢ . Un agente con aversion por la ambigtiedad se representa mediante
una funcién ¢ céncava. Klibanoff et al. (2009) proponen una version recursiva de
las preferencias suaves. Respetando la notacion hasta aqui utilizada, las prefe-
rencias recursivas suaves por la ambigliedad sobre un plan f'en el momento ¢,
puede representarse como:

V() =u(f)+ B¢ [Eo(E, ) 3)

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

IV. El problema de asignacion de cartera bajo preferencias suaves
En la presente seccion se aplican los elementos del criterio de decision descrito

anteriormente al problema de seleccion 6ptima de cartera, y se realizan ejerci-
cios de calibracion para estudiar aspectos especificos del caso argentino.
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IV.1. Un planteo formal del problema

Sea S el conjunto de estados de la naturaleza'y £ = S el conjunto de eventos
—i.e. las realizaciones del vector de retornos reales brutos » de los activos fi-
nancieros en ¢+1 (r.,)—, para los cuales el agente asigna una probabilidad
de ocurrencia distinta de cero. Sea Z el conjunto de resultados/pagos definidos
como las posibles realizaciones del retorno del portafolio ,, en t+1. Sea F el
conjunto de acciones cuyos elementos —i.e. vectores v, de asignacion de ac-
tivos como proporcién del portafolio—, constituyen las variables de eleccion.
El agente posee una riqueza inicial w que es arbitrariamente indexada a 1. El
portafolio 6ptimo se determina entre n instrumentos financieros considerados
reservas de valor relevantes. El retorno real bruto del portafolio en ¢+1 se define
entonces como 7, ., =V, ¥,

Siguiendo a Klibanoff et. al. (2005), asumimos que el agente exhibe preferencias
suaves por la ambigiiedad. Siendo u y ¢ las funciones de utilidad y ambigiiedad,
respectivamente, el vector de demandas optimas de activos como proporcion de
la cartera v,” puede escribirse como:

i cargma 3l o Tl v 1))

v i=1 rek

6 (4)

j
v, € arg max Zzzl. ~¢<Eﬂlu)

v i=1
Alo largo del trabajo denotaremos E”_u(v) = E, uindistintamente.

El problema representado en (4) consiste en hallar el vector de tenencias de
cartera que maximice la suma ponderada por los priors 7, de las valoraciones
subjetivas ¢(-) sobre las utilidades esperadas correspondientes a cada distribu-
cion factible ..

IV.2. Una interpretacion grafica del enfoque de preferencias suaves
En el Gréfico 1 se presenta una interpretacion gréafica del enfoque de preferen-
cias suaves, en el entorno de Savage, para el caso de un conjunto de distribucio-

nes factibles compuesto de dos elementos M = {,LLL,LLZ} . El cuadrante | muestra
la accion del agente —en el caso del problema de portafolio la elecciéon de un
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vector de tenencias v=f € ' —, que puede interpretarse como una funcién que
tiene como dominio el conjunto E, y como imagen el conjunto E de retornos del

H p— L}
portafolio ., ,donde 7, ., =V, -r,.,"

Grafico 1 / Representacion del enfoque de preferencias suaves

u()

E u

M

Cuadrante 111 Cuadrante I1

z/
o[£, u0)] olE,.uC)] (Pagos)
gl (e
,,,,, ‘\
= {nl’nZ} )

E Cuadrante 1

/

Cuadrante IV M= {M 7/12} (Eventos)

Cada elemento del conjunto de estados £ (eje vertical del primer cuadrante)
puede interpretarse como una realizacién posible del vector de retornos r,,, de
los activos considerados. Como se ha mencionado anteriormente, en la figura
1 se supone que la ambigiiedad viene dada por el conjunto M = {u, ,uz}, lo
que implica que el agente considera la existencia de dos distribuciones factibles
sobre las realizaciones del vector de retornos. A través de su decision f = v, la
estructura estocastica de los elementos del conjunto M se transfiere al conjunto
de pagos Z, cuyos elementos son las realizaciones del retorno del portafolio 7yl
=v, -r,.,. En otras palabras, los pagos dependeran de las realizaciones de los
estados y de la accién llevada a cabo por el agente. En el eje Z, se representa la
imagen sobre los retornos del portafolio de cada una de las posibles distribucio-
nes i, y i, junto con una accion especifica v, del agente.
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En el cuadrante Il se representa la funcién de utilidad u, cuyo dominio es el con-
junto de pagos Z. En este caso, se asume una funcion de utilidad céncava, lo
que implica suponer que el agente presenta aversion por el riesgo. Como puede
observarse, la estructura estocastica sobre los pagos se transfiere a la utilidad
de los posibles resultados —u(v(s))—. Cada una de las distribuciones u, y u,,
condicionadas a la accion v llevada a cabo por el agente, determinan dos posi-
bles valores de utilidad esperada subjetiva E#1 u(v(s))y Eﬂ2 u(v(s)) .

En el cuadrante Il se grafica la funcion ¢, que se asume concava respecto a
Eﬂiu(v(s)). Esta funcién transforma los valores de utilidad esperada resultantes
bajo cada distribuciéon de probabilidad factible del conjunto M en valoraciones
subjetivas (E”iu(v(s))) . En este caso, se asume una funcidn ¢ consistente con
un agente que muestra aversion por la ambigliedad (céncava). El eje horizontal
del cuadrante Ill muestre el valor de las ponderaciones subjetivas ¢(E”l_ u(v(s))).
En el cuadrante IV se presenta la funcién a maximizar en (4), es decir, la suma
ponderada por los priors , de las valoraciones subjetivas ¢(-) sobre las utilida-
des esperadas correspondientes a cada distribucion factible y..

IV.3. Aplicacién al caso argentino

Existen muchos factores explicativos detras de las tenencias relativas de activos
del sector privado no financiero argentino. En este articulo se muestra que algu-
nos de los mecanismos defensivos que los individuos desarrollaron a lo largo de
los ultimos setenta afios pueden ser explicados por la presencia de ambigtiedad,
y por el hecho de que los agentes presentan aversiéon por la misma. Con este
fin, se calibra el problema (4) y se exploran dos caracteristicas de las tenencias
de activos del sector privado. En primer lugar, la dolarizacion de cartera que
caracterizo el proceso de re-intermediacion durante los primeros afios de la Con-
vertibilidad. En segundo lugar, la demanda de inmuebles como una opcién no
financiera de reserva de valor, durante el periodo 2003-2012.

En términos de la seccién lll, se asumiran sélo dos distribuciones factibles en
el conjunto M. La primera, u,, representando el comportamiento de los retornos
reales en el contexto en el que el agente toma la decision. En la calibracion 1 se
analiza el proceso de reintermediacion durante los afios noventa. En ese caso,
representa el comportamiento de los retornos reales entre 1993 y 1998. El periodo
fue elegido para capturar la distribucion de los retornos reales en aquellos afios en
los que el régimen de convertibilidad era considerado sostenible. En la calibraciéon
2, u, representa el comportamiento de los retornos reales entre enero de 2003 y
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diciembre de 2012, dado que se estudian las decisiones de cartera durante aquel
periodo. Por el contrario, la segunda distribucién subjetiva factible u, e Mes la
misma en ambas calibraciones, y se corresponde con el comportamiento de los
retornos reales durante un periodo representativo de crisis cambiaria. En el caso
de Argentina, las crisis cambiarias han sido un shock recurrente y constituye un
elemento central para comprender la composicién de cartera del sector privado.
Debido a su impacto macroeconoémico, se selecciono el periodo comprendido en-
tre enero de 1981 y diciembre de 1983, caracterizado por recurrentes episodios
mega-devaluatorios. La eleccion de este periodo se basa en la hipotesis de que
los eventos devaluatorios de magnitud permanecen en la memoria de los agentes,
afectando su asignacion de activos. En resumen, las dos distribuciones factibles
asumidas representan el periodo actual, en el que el agente toma la decision (u,),
y la memoria de un evento critico (u,), respectivamente.

Como se desprende de los parrafos anteriores, un elemento central del enfoque
consiste en identificar aquellos eventos o procesos que han tenido un impacto
significativo en el comportamiento financiero de los agentes. Esto resulta critico
a la hora de realizar las aplicaciones a los casos de estudios. Una extension
natural de este trabajo podria ser profundizar el analisis de criterios alternativos
para seleccionar las distribuciones subjetivas factibles y; € M.

Con respecto a la forma funcional de las distribuciones factibles, en este trabajo
se asume por simplicidad que los individuos forman expectativas sobre los retor-
nos reales en base a las distribuciones empiricas de los periodos considerados.

Por ultimo, los priors subjetivos se consideraran un dato. Las calibraciones se
realizan asumiendo distintos valores de 7(z,). Un estudio de los determinantes
de los priors subjetivos excede los objetivos del presente trabajo. Una posible
extension del trabajo consiste en asumir que los priors m(u,) dependen de la
evolucion de variables especificas, que resulten indicativas para el agente de la
posible sostenibilidad del régimen macroeconémico vigente al momento de la
toma de decision (es decir, los retornos reales en t+1 generados por la distribu-
cion u,). Ejemplos de tales variables podrian ser el saldo de cuenta corriente y
el tipo de cambio real.
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En funcion de los supuestos mencionados anteriormente, la expresion (4) resulta:

v, earg max () ¢(E}llu(v))+ (s, )- ¢(Eﬂzu(v)) ()

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

i=1
La condicién de primer orden (c.p.o.) puede expresarse como:
) ¢ (E, ) E,ul + 2(1n,) ¢'(E,u) E,ul =0 (6)
2
Multiplicando y dividiendo el miembro izquierdo de (6) por ¢ = z 7[(/1,. ) ¢'(E#Iu)
se obtiene: =l

@‘[”(ﬂl)'éi'Ey,”:/'*'”(ﬂz)‘fz'Eyz”L]:O (7)

6

0-7 () B 7 () £, ]= 0 ®)
#(,u)

Donde la variable de distorsion &, = = dH/dH es la derivada de Radon-

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

ﬂ-*(:ul): gl'ﬂ-(;ul):_Eyzuc (9)
”*(ﬂz) 982'77(#2) EMML

De acuerdo con la expresion (9), el agente elegira las tenencias optimas de
cartera de manera que el cociente entre las utilidades marginales esperadas
iguale el ratio de los priors subjetivos, ajustados por su percepcion subjetiva en
términos de la ambigiiedad —i.e. el ratio &, /&, —.

Los teoremas que se presentan a continuacion permiten obtener una interpreta-
cion mas precisa de la condicion (9):
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Teorema 1: Las variables de distorsion &, incrementan los priors subjetivos dis-
torsionados ", de aquellas distribuciones de probabilidad factibles cuyas utili-
dades esperadas son menores que el promedio ponderado de las utilidades
esperadas.

La demostracion del Teorema 1 se presenta en Anexo A.

Teorema 2: Las variables de distorsion &, de aquellas distribuciones de proba-
bilidad factibles cuyas utilidades esperadas son menores que el promedio pon-
derado de las utilidades esperadas, aumenta con el grado de aversion por la
ambigtiedad.

La demostracion del Teorema 2 se presenta en el Anexo B.

La Proposiciéon 1 se deriva del Teorema 2 y la condicion de primer orden (9), y
refiere a las condiciones que debe cumplir el vector de tenencias 6ptimas de
activos ante cambios en la aversion por la ambigtedad:

Proposicion 1: Supongamos que E Mu(v*)< 22:72‘ E Mu(v*). Un incremento en la
aversion por la ambigtiedad modifica el vecto:cl')ptimo de tenencias de v'av*, im-
plicando que & ()& (") >&( )& (). Entonces(— E,u\/E, M'v> Pl PR JE.u,
tal que [& (") 7 V[ ) ()] = <— Eu,/ E,,lu'v> e Donde< > 4~ Significa “dada
una funcion de ambigtiiedad mas concava, ¢

De acuerdo con la Proposicion 1, un incremento en la aversion por la ambigue-
dad modifica el vector 6ptimo de tenencias, incrementando la participacion de
aquellos activos cuyas demandas son mayores en la maximizacion de la utilidad
esperada bajo el supuesto 7 = 1. Esto se debe a que al aumentar su grado de
aversion a la ambigledad, el individuo optimiza su cartera aumentando el prior
subjetivo distorsionado 7.

IV.4. Calibrando el modelo
En las calibraciones 1y 2, se satisfacen los supuestos de la Proposicion 1. En

ambos casos asumimos que el agente determina la asignacion optima de su
cartera entre cuatro instrumentos relevantes para el sector privado no financiero
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argentino: un depdsito a plazo fijo en el sistema financiero local denominado en
moneda doméstica, un activo externo denominado en ddlares norteamericanos
(en la Calibracion 1 utilizaremos un depdésito a plazo fijo en el sistema financiero

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

IV.4.a. Datos utilizados

Para cada uno de los activos financieros se construy6é una serie temporal de
su retorno real anual, con frecuencia mensual, de acuerdo con las siguientes

expresiones:

Plazo fijo (denominado en moneda local):

fTa+im

PF — s=t12-1 1

lll(l+7ry)

s=t-12

h

Activos externos (denominados en dolares americanos):

-1

[Ta+i*) ﬂ(l+e\)

AE s=t=12-1 s=t=12 -1

7 = t
[Ta+=z)

t
s=t-12

Activos inmuebles:

[Ta+ TTa+) [Ta+e)

’;AI — s=i=12-] s=1-12 s=t-12 —1
1 1
[[ [Ta+=z)I]a +ds)j (1 +c,)j
s=t-12 s=1-12
Acciones:

-1

TTa+i2" ﬁ(ni,.““)

A J=t-12-1 J=t—12-1 1

I [( f[(1+n,) ﬁ(l+CR/)](l+C,)]

j=t-12 J=t-12
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Donde:

i"": Tasa nominal mensual de un depdsito a plazo fijo (30-59 dias), denominado
en moneda local.

T Tasa de inflacién mensual (indice de precios al consumidor).

i*F : Tasa nominal mensual de un bono a un afio del Tesoro de EE.UU.
e, : Tasa mensual de depreciacion de la moneda local.

i®: Retorno mensual del alquiler del inmueble.

1! : Ganancias o pérdidas de capital (variacion porcentual de los precios en
US$ de los inmuebles).

9“1 . Ganancias o pérdidas de capital (variacion porcentual en los precios de
las acciones).

d, : Tasa de depreciacion.
¢, : Costo de corretaje.
iP!": Pago de dividendos (retorno nominal mensual).

CR, : Costo de rebalanceo para replicar el indice bursatil tomado como refe-
rencia como precio de las acciones (indice Bolsa de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires).

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

ricas u, y i,.
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Tabla 1 / Estadisticas descriptivas de los retornos reales anuales
(Calculadas a partir de series temporales mensuales)

Depositos a .
. Activos externos .
plazo fijo Inmuebles Acciones

(moneda local) (dolares)

(@) (b), ()

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

Media -12,23% 89,54% 0,14% -10,03%
Mediana -1,87% 109,83% -7,89% -16,93%
Desvio estandar 19,07% 79,83% 31,72% 46,86%

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

Media 6,16% 2,78% -2,06% -3,59%
Mediana 6,13% 4,84% -2,13% 2,37%
Desvio estandar 2,18% 4,44% 3,23% 28,47%

Enero de 2003 - Diciembre de 2012 (periodo actual)

Media -5,48% -3,45% 2,01% 2,33%
Mediana -6,67% -5,40% -1,19% 6,14%
Desvio estandar 7,86% 16,00% 18,18% 32,92%

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

IV.4.b. Calibracién 1

En la primera calibracion se considera el caso de un agente cuyo conjunto M esta
compuesto por dos distribuciones de probabilidad subjetivas sobre el vector de re-
tornos reales 7,, . La primera, x, corresponde a la distribucion empirica de un perio-
do de funcionamiento del régimen de convertibilidad considerado de “normalidad”,
entendiéndose por ello a una etapa en la que los agentes podian considerar que
el régimen era macroecondmicamente sostenible al momento de la toma de deci-
sion. El periodo seleccionado esta comprendido entre enero de 1993 y diciembre
de 1998. El segundo elemento del conjunto M, la medida de probabilidad y,, se co-

rresponde con la distribucion empirica del periodo definido entre enero de 1981 y di-
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ciembre de 1983. Esta etapa abarca el proceso de crisis que siguio a la experiencia
de apertura y liberalizacién financiera de fines de los afios setenta, caracterizado por
recurrentes eventos devaluatorios de importante magnitud. El criterio de seleccién
de estas distribuciones como elementos constitutivos del conjunto A ha sido, por
un lado, suponer que los agentes asignan una probabilidad subjetiva ™ aque las
realizaciones de los estados de la naturaleza —retornos reales— sean consistentes
con el funcionamiento del régimen de convertibilidad, y una probabilidad ™, aque
el mundo se comporte de la forma observada durante uno de los procesos de crisis
cambiaria mas significativos de la historia monetaria argentina. Con respecto a las
preferencias, asumiremos una funcién de utilidad con coeficiente de aversion al ries-
go relativo constante (ARRC) u(w,,,)=(1/(1-5))-(w.,)™ y una funcién de ambigiiedad
con coeficiente de aversion absoluta por la ambigtiiedad constante (AAAC), del tipo
#(E, u)=—~(/a)-expl-a-E,u). No consideraremos la existencia de short-sales ni de
costos de transaccion.

El ejercicio se calibra para valores del prior subjetivo T, de crisis cambiaria entre
cero y uno, un coeficiente ARRC ¢ = 3 y valores para el coeficiente AAAC a=1,5y
10. Los graficos 2 y 3 muestran la asignacion optima de activos correspondiente a
los plazos fijos denominados en moneda local y en dolares, respectivamente. Las
demandas 6ptimas de inmuebles y acciones resultaron iguales a cero para todos
los valores T, considerados.

Grafico 2 / Demanda éptima de depésitos a plazo fijo
(denominado en moneda local)

100%
90%
80%
0% N T

60%

50%

40%

30%

Participacion en la cartera (%)

20%

10%

. ~

- ~
AR R R RN RN R R R RN R R R RN R RN RRRRER RN
o v O v O u O uw o u o
o O O © O o o o o o

Probabilidad de crisis cambiaria (1r,)

0%

T
o 0
S) =<}

o

o
@

o

0,05
0,10

te) 0
bt ~
=) IS

0,90
0,95
1,00

o

o

AMBIGUEDAD, AVERSION POR LA AMBIGUEDAD Y RESERVAS DE VALOR EN ARGENTINA



Grafico 3 / Demanda 6ptima de depositos a plazo fijo
(denominado en délares americanos)
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IV.4.c. Calibracion 2

En este caso, u, corresponde a la distribucién empirica de los retornos reales
calculada desde enero de 2003 hasta diciembre de 2012. Al igual que en la cali-
bracion 1, u, es la distribucion empirica del periodo comprendido entre enero de
1981 y diciembre de 1983. Las funciones de utilidad y de ambigtiedad presentan
las mismas formas funcionales que en la calibracién 1, y los valores de los coefi-
cientes ARRC y AAAC son también los mismos. Los graficos 4, 5 y 6 muestran
la demanda 6ptima de activos externos, inmuebles y acciones para valores 7,
entre cero y uno. La demanda optima de depdsitos a plazo denominados en mo-
neda local resulta igual a cero para todos los valores de los priors considerados.
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Grafico 4 /| Demanda é6ptima de activos externos (délares EE.UU.)
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Grafico 5 / Demanda éptima de activos inmuebles
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Grafico 6 / Demanda 6ptima de acciones
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IV.5. Resultados

Los resultados nos permiten conjeturar sobre la relevancia de la ambigtiedad
como factor explicativo de la dolarizacion de portafolio en la Argentina. En la
calibracion 1, en ausencia de ambigiiedad (7, = 0), las tenencias dptimas de
activos consisten en su totalidad de depdsitos a plazo fijo denominados en mo-
neda local. Sin embargo, en presencia de ambigiiedad (probabilidad 7, # 0),
estos resultados se modifican dramaticamente. Con una probabilidad subjetiva
7,=10% de que los retornos se comporten de acuerdo con la distribucién empiri-
ca observada entre 1981 y 1983, la participacion de los depdsitos denominados
en ddélares norteamericanos se ubica entre el 38% y el 50% dependiendo del
coeficiente de AAAC considerado. Estas proporciones aumentan marcadamen-
te, alcanzando valores comprendidos entre el 45% y el 66% para valores de «,
=15%. Adicionalmente, la calibracion 2 muestra que la aversion por la ambigie-
dad reduce la demanda de activos denominados en ddlares e incrementa la
demanda de activos inmuebles. Estos resultados son consistentes con la Propo-
sicién 1. En efecto, en las Calibraciones 1y 2 Eﬂzu > Eﬂlu para m,>0,05y x,>
0,02, respectivamente (ver graficos 7 y 8). De esta manera, un incremento en la
aversion por la ambigledad implica que <— Em”'v/Ey.”'v>¢,,> —-E, u'/E, u', con-
sistentemente con el incremento en el ratio de distorsion f,*(v*")/ & (v) >&(v)e, (v)

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 73 | DICIEMBRE 2015 |19



Condicionado a las distribuciones empiricas asumidas u, y u,, el nuevo valor del
ratio de las utilidades marginales esperadas sera alcanzado por un vector de
tenencias 6ptima de activos v** con una menor participacion de los instrumentos
denominados en ddélares americanos, y una mayor participacion de los activos

inmuebles.

Grafico 7 / Calibracion 1: Valores de utilidad esperada
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Grafico 8 / Calibracion 2: Valores de utilidad esperada
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V. Conclusiones

El principal aporte de este trabajo es metodoldgico, y consiste en propiciar la in-
corporacion de los enfoques que contemplen ambigiiedad a las modelizaciones
de las decisiones de cartera en economias expuestas a una historia de elevada
volatilidad macroecondémica y nominal. De hecho, este trabajo constituye el pri-
mer antecedente de la aplicacion de este tipo de enfoques a diversos aspectos
de las decisiones de cartera del sector privado no financiero argentino. La de-
cision de aplicar el enfoque de ambigiiedad de Klibanoff, Marinacci y Mukerji
(2005) a modelos de seleccion 6ptima de cartera busca también mostrar su ver-
satilidad, dado que puede estructurarse a partir de todo problema representable
por la teoria de la utilidad esperada subjetiva. Desde una perspectiva tedrica, la
hipétesis principal abordada fue la siguiente:

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

La estrategia de corroboracion de H1 empleada consistié en analizar una serie
de hipdtesis especificas:

H2: La ambigiiedad constituye un factor explicativo relevante para comprender
el sesgo a la dolarizacion observado en la tenencia de activos del sector privado
no financiero argentino.

H3: La aversion por la ambigiiedad constituye un factor explicativo relevante
para racionalizar la elevada participacion de los inmuebles como reserva de va-
lor en el portafolio del sector privado no financiero argentino.

La corroboracion de las hipotesis H2-H3 e indirectamente la corroboracion de H1
constituyen el principal resultado de este trabajo, cuyas conclusiones se enume-
ran a continuacion:

Conclusion N°1: La aplicacion del enfoque de preferencias suaves de Klibanoff,
Marinacci y Mukerji (2005) a los enfoques convencionales de seleccion éptima
de cartera permiten explicar la dolarizacion de la cartera de activos del sector
privado no financiero argentino.
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Conclusion N°2: La aversion por la ambigledad permite explicar parte del sesgo
a la demanda de inmuebles como reserva de valor, en ausencia de costos de
transaccion, y condicionando el conjunto de informacion a periodos y eventos
especificos.

Una caracteristica de los retornos reales de los activos inmuebles que se des-
prende del analisis desarrollado a lo largo del trabajo es que sus distribuciones
empiricas correspondientes a distintas etapas monetarias presentan caracteris-
ticas relativamente invariantes —i.e. retornos reales promedio similares, y positi-
vos entre otras caracteristicas—. Esta particularidad convierte al activo inmueble
en una buena opcion de reserva de valor, en el sentido que independientemente
de la etapa considerada, las caracteristicas estocasticas de sus retornos perma-
necen relativamente invariantes. Este propiedad resulta particularmente atracti-
va para un agente averso a la ambigledad.
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Anexo A / Demostracion del Teorema 1
Sea v" el vector de demandas 6ptimas de activos consistente con una estructura

de preferencias (i, ¢), un conjunto de priors I1={m(u,), 7(x,)}, y un conjunto de
distribuciones de probabilidad factibles M ={u,, u,}, tal que:

De manera que:

E,us< gn(yi)- EuyE,u> iﬂ(ui)- E,u

Dado que ¢ es una funcién creciente, estrictamente concava,

HE,u)<pE 1) y #(E,u)>¢(E,u)

Entonces, se tiene:

$(E,u)2 7 (E,u)+ 7, -¢(E,u) (A1)

De manera que:

£ = M - (A2)
Zﬂi ~¢’(E”’u)

Ademas,

$(E u)< - ¢(E,u)+ 7, ¢(E, u) (A.3)

De manera que:

_#Ew) <1 (A.4)

é:z =7
Zﬂi -¢'(Eﬂiu)
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Anexo B / Demostracién del Teorema 2

Sean u, ¢ y ¢* funciones crecientes, estrictamente concavas, con @* mas coénca-
va que ¢. De la expresién (A.1) en la demostracién del Lema 1, tenemos:

¢ (En) | slen)
Zﬂiﬂs* (E,u,u) Zﬂ-i'ﬁ(Eﬂ,u)

(B.1)

De manera que & =¢,.

Lo inverso puede mostrarse a partir de (A.3), de manera que & <é,.
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