Diversificarea temporald in consum §i

economisire
Prof. univ. dr. Constantin ANGHELACHE
Academia de Studii Economice Bucuresti, Universitatea ,,ARTIFEX" Bucuresti
Prof. univ. dr. Radu Titus MARINESCU
Universitatea ,,ARTIFEX" Bucuresti
Asistent univ dr. Diana Valentina DUMITRESCU
Universitatea ,,ARTIFEX " din Bucuresti

Abstract

Conceptul portofoliului  dinamic s-a impus in literatura de
specialitate odata cu extinderea orizontului temporal al analizei si modelarii
comportamentului investitional. Astfel, iesind din lipsa de definitie pe care
analiza staticd a impus-o rezultatului alegerii agentului, extinderea orizontului
temporal si implicarea acestuia ca factor dinamic activ in procesele deciziei
investitionale au sporit sansele unei analize cdt mai amanuntite si ale
unei modelari cat mai fidele a proceselor psihologice subintinse deciziei
individuale.
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Clasificare JEL: G10, G11

Introducere

In context investitional, se precizeazi o dat de consum unica. Aceasta
implica faptul ca toate riscurile asumate de-a lungul vietii s-au generat la acea
data. In cele mai multe situatii, investitorii vor dori si utilizeze portofoliile
proprii pentru a finanta consumul de-a lungul vietii. Evident, acest model
este mult simplificat. De exemplu, stimulentele din impozite reale pot lucra
de alocare a riscurilor curente privitoare la bunastare in riscuri mai marunte
privind un orizont larg al consumului. Aceasta produce un important efect de
diversificare 1n timp, ceea ce 1i determina pe cei cu un orizont al planificarii
mai extins sa 1si asume mai multe riscuri.

Literature review
Daca consumatorii nu pot imprumuta bani atunci cand existd un soc
temporar negativ asupra veniturilor lor ei vor fi mult mai dornici s acumuleze
bunéstare ex ante. Acest depozit tampon conduce la un nou motiv de a economisi
(Deaton 1991; Carroll 1997). Anghelache, Anghel si Manole (2015) descriu
instrumentele modelarii pentru domeniul economic. Anghelache, Anghel
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si Popovici (2015) aplicd regresia multipld in analiza consumului public si
privat, Anghelache, Soare si Popovici (2015) evalueaza influenta consumului
final asupra evolutiei Produsului Intern Brut al Romaniei, o analiza a aceluiasi
indicator macroeconomic este realizatd de Anghelache, Manole si Anghel
(2015). Anghelache, (2008), Anghelache, Mitrut si Voineagu (2013) se
preocupa de masurarea indicatorilor macroeconomici, Anghelache si Voineagu
(2009), Anghelache, Anghelache si Badulescu (2008), Ghysels si Osborn
(2001) studiaza seriile de timp. Hribar si Mclnnis (2012) analizeaza erorile de
previzionare a beneficiilor asociate investitiilor. Kalaman si Zhalinska (2012)
descriu rolul fondurilor de investitii in finantarea inovarii. Ravi et.al. (2014)
se preocupa de corelatia Intre volatilitate si preturile activelor.

Aspecte generale privind diversificarea temporala

Pentru a explica aceasta, sa consideram un model mai simplu in care
agentul are ocazia sa isi asume un risc la data # = -1. Mai detaliat, presupunem
ca profitul pentru jocul asumarii riscului initial z(e, %)’ unde e reprezintd
o variabila decizionala, iar X este o variabild oarecare. In continuare, agentul
consuma pe durata perioadelor ramase n, numerotate r =0, . .., n— 1. Sa
presupunem ca agentul poate economisi sau imprumuta cu o ratd a dobanzii
zero, si cd el nu are ocazii sd isi asume riscuri Incepand cu data ¢ = 0. Mai
mult, 1n fiecare peroada el castigd un venit y din munca.

Aceastd problemd indicd aceeasi structurd dinamica prezentatd in
sectiunea 7.1. Pentru a determina expunerea optima la risc in prima perioada,
este nevoie sd rezolvam mai intdiproblema consum- economisire dupa ce
efectul riscant este indicat. Pentru o bunastare data z acumulata anterior datei
t =0, putem nota n-1 nel

v(b) = max Z p,u(c, ) supus restrictiei Z ¢, =b+ny

¢ =0 1=0

unde p, este un factor de reducere asociat datei ¢, iar z + ny este
bunastarea la nivelul intregii vieti. Cu aceasta functie de valoare v, se poate
determina nivelul optim al asumarii tolerantei la riscul initial relativ la functia
valorica v.

Asa cum observam mai finainte, structura problemei consum —
economisire este esential aceeasi ca problema portofoliului Arrow — Debreu
din Propozitia &.1. Principala diferentd constd in faptul ca nu dispunem de
preturi de stare, astfel ca trebuie sa presupunem ci [I. = 1 pentru toti s. Din
propozitia de mai sus, deducem:

1) = S 7(c)
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unde ¢, * reprezinta solutia optima a problemei. In problema raportului
cert dintre consum si economisirepentru datele # = ), n — I cu rata a dobanzii
zero, gradul de toleranta fatd de risc la bunastarea initiald egaleazd suma
tolerantelor absolute fata de riscul in consumde-a lungul vietii consumatorului.

Vom examina in continuare efectul unei cresteri in 7 asupra lui 7, (z).
Pentru simplificare, sa presupunem ca consumatorii nu sunt nerabdatori, astfel
cd p, = 1 pentru toti . Astfs:l, este optim sd calmezi complet consumul:c,* =
y + (z/n) la fiecare datd ¢. In acest aranjament, toate castigurile si pierderile
asumate la primul risc sunt alocate egal de-a lungul perioadelor de consum 7
ramase.Proprietatea poate fi scrisa sub forma:

Tv(b) = nT y+%

Pentru un risc initial mic (z mic), toleranta absolutd la risc relativ
la bunastare este proportionald cu durata vietii jucatorului. Astfel, un agent
care asteapta sa traiascd de doud ori mai mult decat un alt agent cu acelasi
venit anual, poate investi aproximativ de doud ori mai mult in actiuni decat
celalalt la data r = 1. Acesta este sensul real care ar trebui acordat notiunii de
“diversificare temporala”.

Desigur, presupunem ca exista doar un singur punct in timp cind
consumatorii isi asuma riscul. In lumea reald, consumatorii pot detine actiuni
si 1si pot suma riscuri in orice moment. Aceasta presupunere mult mai realista
nu va schimba rezultatul obtinut anterior in cazul HARA.Intr-adevir, utilizand
inductia inversd, adaugind solutia de asumare a riscului in viitor nu s-ar
schimba concavitatea functiei valorice la o data oarecare atunci cind HARA
este presupusd. Agentii sunt absenti fata de riscurile viitoare in acest caz, iar
proprietatea anterioara inca se sustine.

O altd evaluare intr-un fundal mai realist o reprezintd existenta
restrangerilor de bani lichizi. Diversificarea temporala opereaza bine numai
in situatia in care consumatorii pot imprumuta bani cu o dobanda acceptabila
atunci cand sunt confruntati cu un soc advers asupra veniturilor proprii si cand
rezervele lor banesti sunt epuizate. Aceasta este o presupunere nerealista.
Agentii care nu dispun de lichiditati, nu pot face fatd unui soc negativ asupra
veniturilor imprumutand bani de la banca lor. Ei nu pot recurge la o diversificare
temporald completd. Asemenea restrangeri finnciare implica sitatia in care
agentii ar trebui sa aibd o aversiune mai mare fata de riscuri. Acesta este un
argument suplimentar in favoarea descresterii absolute a aversiunii fata de
risc.
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Cateva aspecte privind managementul de portofoliu cu incasari
predictibile

Am examinat o problema decizionald de portofoliu in care ocazia
stabilitd pentru investitie era invariabila in timp. in lumea reald, se intimpla
adesea ca stabilirea ocaziei sd se faca stocastic, si unele schimbari de stare sa
fie predictibile. Predictibilitatea poate aparea, de exemplu, din existenta unei
corelatii seriale ale incasarilor relative la actiuni. Existenta unei reversibilitati
a mijloacelor in cazul incasarilor relative la actiuni a fost acceptata recent: O
incasare mare dintr-un portofoliu riscant astizi implica o incasare mai mica
asteptata maine. Vestile bune venite astazi implica vesti proaste In viitor in
privinta oportunitatilor.

In aceastd sectiune, avem in vedere efectul unei asemenea
predictibilitati a portofoliului dinamic optim. Evident, investitorii vor urma
o strategie flexibild in care expunerea optima la risc este conditionatd de
organizarea oportunitatii.. Dar, investitorii vor incerca sa anticipeze orice soc
al cadrului de oportunitati. Mai exact, pot lua in calcul posibilitatea acoperirii
impotriva oricdror vesti proaste legate de contextul oportunitatilor lor viitoare.
Desigur, aceasta se realizeaza relativ simplu, dacd schimburile sunt statistic
corelate cu profiturile curente. Cererea de actiuni datoratd acestei anticipari de
numeste “cerere de acoperire” pentru actiuni. Intrucat actiunile sunt gandite
ca fiind mai sigure pe termen lung decat pe termen scurt, intuitia sugereaza
ca un investitor cu un orizont de planificare mai lung isi va asuma riscuri mai
devreme 1n viata.

De dragul simplificérii, limitdm analiza la cazul aversiunii relativ
constante fata de risc ¥ cu un orizont cu doua perioade de timp. Aversiunea
relativ constantd fatd de risc implicd miopia relativa la orizontul de timp in
absenta predictibilitatii. Presupunem cad economia are un activ neriscant cu
zero incasari si unul riscant, al cdrui profit pentru perioada ¢ este denotat cu
x, t = 0,1. Cadrul oportunitatii in a doua perioadd este complet descris de
x;. Predictibilitatea vine din presupunerea ca distributia lui ¥, este corelatd
cu X,. Sd presupunem ci Ex, > 0. Investitorii investesc numai in vederea
pensionarii la sfarsitul celei de-a doua perioade, astfel incat nu existd un
consum intermediar.

Pentru a determina cererea optima pentru activul riscant din prima
perioada, si in particular componenta de acoperire, este necesar sd urmam
metoda prezentatd anterior. Sa incepem cu solutionarea problemei cu care
s-au confruntat investitorii in a doua perioada pentru fiecare situatie posibila.
Ceea ce este nou aici este descris nu numai de bunastarea z acumulata in acea
vreme, dar si de profitul realizat x, al activului riscant din prima perioada. Mai
exact, functia valoricd v este definita prin:
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~\l-y
v(b,x,) =ma XE{MPCO}

-y

Am vézut ca solutia optima pentru acest program este o functie
separabild &,(z,x,) = a(xy)z. Aceastaimplica la randul sau ca functia valorica
este separablla cuv(zxy = h(x())z] 7/(1-¥), unde

h(xy) = E[(1 +a(x)T )17 | x,].

Acum, ne intoarcem la problema deciziei din prima perioadad. Aceasta
oate fi scrisd ca ~ -
p P 3 ~ (@, +ax,)”
a, =argmax H(a) = E| (X)) ———

a 1- ¥

Pentru a determina componenta de acoperire pentru cererea de active
riscante, compardm & ,* fata de cererea de active riscante atunci cand nu exista
nici o predictibilitate, de exemplu cand x; este independent de x,,. In acest caz,
stim ca miopia este optima. Astfel, in absenta predictibilittii investitorii ajung

la varianta:
o, =argmax E
a 1-— ¥

(a)O + 0&0 )1_7

Cand profiturile sunt cumva predictibile, cererea de acoperire este
definita ca ¢, *- e ™. Aceastd cerere de acoperire va fi pozitiva daca derivata
lui H evaluata la @™ este pozitiva. Cu alte cuvinte relagia devine

H’(0y™)=E[% oh(Z g)(@y+ g™ X 0)-Y]>0

ori de cate ori E/X,(w,+ &)™ X,) 7=

Pentru a evalua un tip specific de predlctlbilitate, sd examinam cazul
in care o crestere in x, deterioreazd distributia lui x; in sensul dominantei
stocastice de ordin prim (FSD). Un caz special este acela cand procesul
stocastic (X, X ;) indica o reversare a mijloacelor. Sa presupunem cd distributia
conditionala a lui x; poate fi scrisa ca x;| X,= -kx0+£ unde £ este asumat ca
independent de X, si unde k este un scalar pozitiv. Intrucat orice schimbare
FSD in X, reduce EU al bunastarii finale, aceasta presupunere implica dv/dx,,
negativ. De vreme ce v(z,x,) este egal cu h(x())z1 7/(1-y), rezulta ca h’ trebule
sa fie negativ atunci cand y </ si &’cand y>1.

Sa presupunem cé aversiunea relativa fatd de risc y este mai mare
decat unitatea. Intruct /’trebuie si fie pozitiv in acest caz, urmeaza ci pentru
toti x,),
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x oh(x ) (wyt @™ x)) Y= x gh(0) (wy+ ;™ x,) ¥

Pentru a doua situatie rezulta ca
H’(0y™) Zh(0)E/Z ) (w,+ e ™ %,) 1= 7]=0

Astfel, cererea de acoperire este pozitiva cand aversiunea relativa fata
de risc este mai mare decat unitatea. Daca avem insa o aversiune relativa fata
de risc mai mica decat unitatea, y </, atunci 4’ este negativ si inegalitatea de
mai sus este inversata. Acest rezultat este prezentat in urméatoarea propozitie.

Presupunem cé o crestere a profitului primei perioade deterioreaza
distributia profitului celei de a doua perioade in sensul dominantei stocastice
de prim ordin. Apoi, cererea de acoperire pentru active riscante este
pozitiva(respectiv negativd) dacd aversiunea relativd constantd fatd de risc
este mai mare(respectiv mai micd) decat unitatea.

Un alt mod de a interpreta acest rezultat este urmatorul: cand
aversiunea relativa fata de risc este constantd si mai mare decat unitatea, un
orizont temporal mai lung ar trebui sa induca investitorilor dorinta asumarii
mai multor riscuri. Contrariul este adevarat daca aversiunea relativa fata de
risc este mai micd decat unitatea. S& notdm faptul ca atunci cand investitorii
au o functie de utilitate logaritmica (y =/) miopia este incd optima in
prezenta predictibilitatii. Alegerea unui risc initial de portofoliu este dictata
de prabusirea valorii marginale a bunastdrii la sfarsitul perioadei initiale.
Aceastd valoare marginald a bunastarii depinde de cadrul oportunitatilor
viitoare. Daca predictibilitatea reduce valoarea marginald a bunastarii in
starile ei de abundenta, si o face sa creasca acolo unde ea este scazuta, atunci
predictibilitatea are acelasi efect ca o reducere a aversiunii fatd de risc: ea
ridica nivelul optim de risc in portofoliu. Drept urmare, observam ca pasul
central al analizei il constituie determinarea efectului pe care schimbarea
produsa de noi care deterioreazd FSD in profitul generat de un activ riscant
va avea efectul pe care il va avea asupra valorii marginale a bunistarii. in
cazul special al reversarii mijloacelor, putem sa vedem doua efecte diferite ale
cresterii in x,,. Primul efect este efectul bunastarii: intrucat profitul asteptat in
a doua perioada devine mai mic, la fel se Intampla si cu bunastarea, devine
mai mica. Acest eveniment creste valoarea marginald a bunastarii, de vreme
ce v este concav z. Al doilea efect este un efect de precautie: investitorii vor
investi mai putin 1n activul riscant reducand astfel expunerea la risc. Din
prudenta, acesta reduce valoarea marginald a bunastarii. Efectul global al
unei cresteri n x,) a valorii marginale a bundstdrii este astfel ambiguu. Cénd
aversiunea relativa fata de risc este constantd si mai mare decat unitatea (si
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asta se intampla daca si numai daca prudenta absoluta este mai mica decat de
doua ori aversiunea absoluta fata de risc, ceea ce explica de ce aceasta conditie
implica faptul ca efectul precautiei este dominat de efectul bunastarii), efectul
bunastarii domina intotdeauna efectul precautiei, si cererea de acoperire este
pozitiva. Cand aversiunea relativa fatd de risc este mai mica decat unitatea,
efectul bunastarii este dominat de efectul precautiei.

Sa presupunem ca la fel ca In procesul de invatare a lui Bayes, o
crestere a profitului in prima perioada imbunatateste distributia profitului in
a doua perioada in sensul dominantei stocastice de prim ordin. Apoi, cererea
de acoperire pentru activul riscant este negativa(respectiv pozitiva) daca
aversiunea relativa constantd fata de risc este mai mare(respectiv mai mica)
decat unitatea.

Sa presupunem cd aversiunea relativa fatd de risc este constantd si
egald cu y =2. S rezolvam problema alegerii portofoliului in a doua perioada
conditionatd de fiecare dintre cele doud posibile observatii facute in prima
perioada. Dacé se observa un profit mare in prima perioada, calculul direct
arata ca investitorul trebuie sd investeasca a(2) = 40,22% din bunastarea lui In
active riscante in timpul celei de a doua perioade a vietii. Functia de valoare
v(z,2) este egal cu 0,76u(z) in acest caz. Pe de altd parte, daca se observa
un profit scazut in prima perioada, investitia optima in a doua perioada ar
presupune a(-1) = -12,67% din bunastarea investitd n activul riscant, iar
functia de valoare v(z,-1) este egal cu 0,97u(z).

Intorcandu-ne la problema primei perioade, investitorul rezolva
urmatoarea problema: max_ 0 ST6u(w+2a+70,97u(w)- @).

Aceasta genereaza 0 cerere optima pentru activul riscant din prima
perioada al lui « —7 ,66% din bundstarea initiala Wo Este usor de Verlﬁcat ca
agentul care sufera de miopie sau actioneaza miopic ar investi a0—12 13%
din bunistarea proprie in activul riscant. De aceea, cererea de acoperire ¢ -

M este negativd, aratand astfel cd procesul de invatare tinde sd induca un
comportament investitional prudent in stadiile timpurii ale procesului de
invatare.
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