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Resumen

El objetivo del articulo es determinar el gradcaglersion al riesgo que se encuentra im-
plicito en el valor de las expectativas de lostsesj@rgentinos sobre el precio del ddlar
estadounidense y de la tasa de politica monetati@ves del rendimiento de las Letras
del Banco Central (Lebacs) o del pase a 7 diasukr@do al periodo. Las expectativas se
derivan del informe realizado por el Banco Centi@lla Republica Argentina (BCRA),
denominado Relevamiento de Expectativas de Mer(REd1), tomando el valor futuro
esperado del dblar a 12 meses y la tasa de imtergimal relativa a la politica monetaria
argentina, considerando el periodo que abarca desiede 2016 hasta julio de 2018.
Para estimar el valor del nivel de aversion algaese aplica el concepto de equivalente
de certeza, modelando el comportamiento frentéeabo de los agentes a partir de la
funcion de utilidad con aversion al riesgo relats@stante (CRRA). Los resultados
muestran que el coeficiente de aversion implicipair del délar se sitia en un nivel in-
termedio, entre 0,54 y 0,56 con una tendencia dexre a medida que aumenta el valor
spot de la divisa. En concordancia con lo que suced el tipo de interés, que toma va-
lores entre 0,56 y 0,59, presentando una tenddeci&ciente en el tiempo.

Palabras clavesAversion al riesgo; dolar estadounidense; tasa tigcpomoneta-
ria

1. Introduccién

El objetivo del estudio es determinar el grado dersidén al riesgo que se encuentra im-
plicito en el valor de las expectativas de lostesjargentinos sobre el precio del dolar esta-
dounidense y de la tasa de referencia de la politicnetaria, esta ultima medida a través del
rendimiento de las Letras del Banco Central (Lepaael pase a 7 dias, de acuerdo al perio-
do. Resulta de interés estudiar estos dos activasdieros debido a que en los ultimos tiem-
pos se han constituido en el termdmetro de laipalihonetaria doméstica.

Las expectativas se derivan del informe realizaologb Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA), denominado Relevamiento de Exqiecs de Mercado (REM), tomando
el valor futuro esperado del dolar a 12 meses tgda de interés nominal relativa a la politica
monetaria argentina, considerando el periodo gaecaldesde junio de 2016 hasta julio de
2018.

Para estimar el valor del nivel de aversion alggese aplica el concepto de equivalente de
certeza, modelando el comportamiento frente afjoiee los agentes a partir de la funcién de
utilidad con aversion al riesgo relativa constd@RRA).

El trabajo se estructura de la siguiente maner@rAinuacion se presentan los anteceden-
tes tedricos dentro de los que se enmarca el geesstudio. El apartado 3 describe la meto-
dologia empleada. La cuarta seccion contiene kgteslos que se obtienen. Por dltimo, en la
parte 5 se comentan las conclusiones y limitacideésrabajo asi como también las futuras
lineas de investigacion.
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2. Marco teorico

Las preferencias frente al riesgo fueron incluigas primera vez en un modelo de toma
de decisiones por Bernoulli (1738). Este autor telamue se decide en funcién de la utilidad
en lugar del valor esperado o del precio, y propamee funcion de utilidad logaritmica, con
utilidad marginal decreciente, que implicitamermtiéeja aversion al riesgo.

Muchos afios después y en base a la propuestaogntem Neumann y Morgenstern
(1944) desarrollan la Teoria de la Utilidad Espar@dJE), segun la cual establecen el calcu-
lo de la utilidad esperada de un conjunto de ateras de eleccion que se plantean bajo la
forma de loterias, empleando para ello la Ecuatjon

N
UL = E(u(L)) = 2 Pr - u(r) Ecuacion 1
k=1

dondeU(L) es la utilidad esperada de la loteria, que eslleala como la esperanza matema-
tica de las utilidades de los resultados de |lasraltivas que presentags la probabilidad de
ocurrencia de cada escenarnau resultado correspondienteyyk) la utilidad del resultado
de la alternativa k.

De esta manera, la funcion de utilidad quedarimidef a partir de los valores que se ob-
tienen para cada alternativa de eleccion de difeselioterias, considerando el cumplimiento
de una serie de supuestos que se derivan de maaxique proponen los autores.

Asimismo, dentro del marco de la TUE, se desarmllaoncepto de equivalente cierto,
gue se define como el valor monetario cierto quetaga misma utilidad al agente que la que
brinda el resultado de jugar una loteria con ualtago incierto.

Teniendo en cuenta lo anterior, es posible defres comportamientos frente al riesgo,
comparando el valor esperado de una loteria caysivalente de certeza. En este sentido,
para un mismo nivel de utilidad, el agente serpaiverso al riesgo, si el valor esperado es
mayor al eequivalente de certeza; (2) neutralesgo, si ambos valores son iguales; y (3)
amante o propenso al riesgo cuando el equivalenterdeza es mayor al valor esperado. A
partir de esto, se deriva que la funcién de utiliéa concava si el individuo es adverso al
riesgo, lineal si es neutral y convexa si es prepei riesgo, con una prima por riesgo positi-
va, nula y negativa, respectivamente. Las caratisas mencionadas se encuentran reflejadas
en la llustracion 1.

llustracion 1: Funcion de utilidad de von Neumann©Morgenstern (1944)

U(w) U(w) U(wW)

»
» L4

W w w
Individuo adverso al riesgo Individuo neutral al riesgo Individuo propenso al riesgo
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Posteriormente han surgido innumerables critichss asupuestos en los que se basa la
TUE, dando lugar al desarrollo de diferentes funetode utilidad, cuyo objetivo comdn es
arribar a una forma funcional simple y flexible equermita representar una variedad de pre-
ferencias frente al riesgo. Para ello, los dos ssims basicos subyacentes consisten en que:
(a) los sujetos prefieren mas riqgueza a menoslopgue la funcién de utilidad debe ser cre-
ciente respecto de la riqueza; y (b) los individsos adversos al riesgo, o que se encuentra
demostrado en la literatura académica y se redleja concavidad de la funcion.

Ademas, es deseable que la funcidon de utilidaceptesaversion al riesgo absoluta decre-
ciente (DARA) frente a incrementos en la riquezsdmdose en el supuesto de que a medida
gue la riqueza de un individuo aumenta, su avedidiesgo decrece.

Finalmente, se espera que la funcion exhiba averdidesgo relativa constante (CRRA),
lo que indica que las decisiones Optimas no vaafdge cambios en la escala de la riqgueza
(Saha, Shumway y Talpaz 1994).

De acuerdo con Chavez, Milanesi y Pesce (2016)e ¢sxt funciones que han sido desa-
rrolladas se destacan la funcién de utilidad carsaon al riesgo absoluta constante (CARA),
la funcidn con aversion al riesgo relativa congg@RRA), la funcién con aversion al riesgo
absoluta hiperbdlica (HARA), la funcion Expo-PowEP), la funcion de aversion al riesgo
de potencia (PRA) y la funcion de tres parametmsiiles (FTP).

De las mencionadas anteriormente, la funcidon istedo CRRA es la que cumple con
las condiciones deseadas y es la mas utilizadaseastudios empiricos. La funcion CRRA,
por las siglas de la expresi@Qonstant Relative Risk Aversjoriene representada con la for-
ma funcional de la Ecuacion 2,

wa-v
uw) = 1—y_)Y>O;y;t1 Ecuacion 2
Log(W) - v

dondey es el nivel de aversion al riesg®\yel nivel de riqueza considerado. Cuandol, la
utilidad queda definida por una funcion logaritmidéw) = log(W)

Por su parte, las medidas de aversion al riesgoewi dadas por el coeficiente de aversion
absoluta al riesgo y el coeficiente de aversioating al riesgo, desarrollados por Arrow
(1965, 1971) y Pratt (1964).

Para determinar el nivel de aversion absolutaeabo de una funcién de utilidad, se reali-
za el ratio entre la segunda y la primera derivdgléa mencionada funcion respecto de la ri-
queza, como se observa en la Ecuacion 3,

AW) = v Ecuacion 3
u'w)
donde,U'(W) representa la primera derivada de la funcion dielad y U"(W) es la segunda
derivada de la misma funciéA(W) mide la tasa a la cual decrece la utilidad matginando
la riqueza aumenta en una unidad.

Por otro lado, en la Ecuacion 4 se presenta laesiqr que permite calcular la medida del

nivel de aversion al riesgo relativa.

U”(W)

- Ecuacion 4
uw)

R(W) = —W
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SiendoW la riquezaU'(W) la primera derivada de la funcion de utilidadd(W) la se-
gunda derivadaR(W)mide la tasa a la cual decrece la utilidad maftginando la riqueza
aumenta en un 1%.

Tedricamente, el coeficiente de aversion al rigsgua valores entre -1 y 1 (Pratt, 1964),
donde -1 indica que el agente es amante al riedggue es adverso. A pesar de esto, el resul-
tado de diferentes estudios empiricos demuestrary qacila dentro de un rango de valores
diferente, desde -0,5 a 1,25 (Pareja Vasseur yvth&&rez, 2016). Esto ultimo revelaria que
cuando se trata de preferencia por el riesgo, bodracomportamientos tan extremos como
en teoria, mientras que la aversion estaria pesentmayor intensidad.

El uso de la funcién de utilidad CRRA para realigstimaciones del coeficiente de aver-
sion al riesgo se observa en numerosos articuttge ellos Harrison, Johnson, Mcinnes y
Rutstrom (2005); Harrison, Lau y Rutstrom (20073rtison, Humphrey y Verschoor (2009);
Harrison, Lau, Rutstrom y Tarazona-Gomez (2013)arAg Karaguezian-Haddad (2014);
Gandelman y Hernandez-Murillo (2015); Pareja Vasgdgaena (2018).

Tabla 1: Estimaciones de aversién al riesgo

Articulo Nivel de aversion estimado
Harrison, Johnson, Mcinnes y Rutstrom (2005) 0,68
Harrison, Lau y Rutstrom (2007) 0,67
Harrison,Humphrey y Verschoor (2009) 0,54
Harrison, Lau, Rutstrom y Tarazona-Gomez (2013) 90,5
Azar y Karaguezian-Haddad (2014) Entre 3,02y 0,47
Gandelman y Hernandez-Murillo (2015) 0,98
Pareja Vasseur y Baena (2018) N?gc?;ﬁ]%%%

Ademas, existen otras aplicaciones de esta furdgdutilidad. Entre ellas se destaca la de
Milanesi (2018), que realiza una valoracién devasticonsiderando el comportamiento frente
al riesgo implicito en la funcion CRRA, prescindierdel supuesto clasico de neutralidad al
riesgo de los sujetos. Especificamente, se trata daloracion de un proyecto de I1&D en
mercados incompletos bajo el enfoque de opcioraeseen la que se emplea el modelo bi-
nomial y se deriva una ecuacion de equivalenteetieza incluyendo los elementos de la
CRRA para su célculo.

Finalmente, un estudio realizado por el Banco @émte Chile (Alvarez, Fernandois y
Sagner, 2018) utiliza indicadores de volatilidagblicita y realizada para determinar el nivel
de aversion al riesgo contenido en indices buesatiendimientos de bonos soberanos y tipos
de cambio de diferentes paises, tanto desarrollzatos emergentes, suponiendo un compor-
tamiento frente el riesgo dado por la funcion CREAte trabajo se realiza para el periodo
comprendido entre enero de 1990 y octubre de 20Epgrta una caida generalizada en los
niveles de aversion al riesgo de los inversioniskesde la ultima crisis financiera global.
Ademas, los resultados muestran que la aversidasgjo tiende a ser elevada durante perio-
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dos de inestabilidad financiera, mientras que etgsas suelen ser precedidas por contextos
de baja aversion al riesgo.

3. Metodologia
3.1 Estrategia metodoldgica

El objetivo del estudio es determinar el grado dersidén al riesgo que se encuentra im-
plicito en el valor de las expectativas de lostesjargentinos sobre el precio del dolar esta-
dounidense y de la tasa de politica monetaria.

La unidad de analisis esta conformada por los agestonémicos argentinos. El estudio
gue se lleva a cabo es de tipo longitudinal, atildo fuentes de informacion secundaria, con
el objetivo de medir cambios en la variable deréde través del tiempo.

Para abordar el objetivo planteado, se desarrolanvestigacion exploratoria-descriptiva
con un abordaje metodoldgico de tipo cuantitativo.

3.2 Datos

A continuacion se detallan las fuentes de los datitigados. Todos ellos corresponden al
periodo que abarca desde junio de 2016 hastadelD18 y fueron procesados en una plani-
lla de célculo (MS Excel®).

« Precio spot o al contadse toma la cotizacion histérica de la divisa yabr de la
tasa de politica monetaria para el periodo en icme#imbas series se obtienen de las
publicaciones de datos estadisticos del BCRA.

« Valor futura en ambos casos (dolar y tasa) se emplean losegatle la expectativa
minima y maxima para los proximos 12 meses, infdosan el REM.

« Tasa de interés libre de riesgo de Argentisa utiliza la tasa de descuento de las Le-
tras del Banco Central de la Republica ArgentineBACS), emitidas con un plazo
de 70 a 111 dias (con un promedio de 91 dias paexriedo de datos considerado), e
informadas por el BCRA.

« Tasa de interés libre de riesgo de Estados Unidegecurre al uso de la tasa de des-
cuento de las Letras del Tesoro de Estados Uniieagury bill3 a tres meses de
plazo, cuya fuente de informacion es la base desd#¢ economia internacional pro-
vista por el Ministerio de Hacienda de Argentina.

3.3 Procedimiento

Con la finalidad de obtener el valor del grado dersion al riesgo implicita tanto en el
precio del dolar estadounidense (USD) como ensa ¢tk politica monetaria (TPM) de Ar-
gentina, se sigue la metodologia propuesta eralehjo de Milanesi (2018). De esta forma,
empleando una serie de ecuaciones matematicaalcséace! valor del equivalente de certeza
de cada activo considerado y luego, mediante ucepmiterativo, se deriva el valor del coe-
ficiente de aversion al riesgo.



38 Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 96

A continuacion, se detalla el procedimiento segyidm el caso del USD. El mismo me-
canismo es empleado para arribar al grado de awaraplicita en la TPM.

En primer lugar, se toman dos valores futuros esjpsrdel USD: el méximo y el minimo
reportado en el REM. Para llevarlos a su valor, ese tutiliza la teoria de la paridad en los
tipos de interés, segun la cual la diferencia dosédipos de interés se debe equilibrar con la
diferencia entre los tipos de cambio al contadofytaro (Pesce, 2017). Dicha paridad se re-
presenta en la Ecuacién 5,

(1+Rfgr)"  USD(i4y)

= Ecuaciéon 5
(1+Rfysa)t  USDy

dondeRf,r €s la tasa de interés libre de riesgo de Argeniifa@g, representa la misma tasa
de Estados Unido#ISDy, es el precio del dolar estadounidense en el manentisD ) €s
el valor de la misma divisa en el periodo siguiente

Despejando el valor presente del USD, se obtieagmeduaciones 6 y 7, que se emplean
para determinar el valor al contado correspondiahteaximo y al minimo valor futuro dado,
respectivamente.

1+ RfUSA t .,
USDj(y = USDj(¢41) X (—1 n RfAR) Ecuacién 6

1+ Rfyga)' 3
USDjry = USDj(41) X (—1 m RfAR) Ecuacion 7

Posteriormente, con la Ecuacion 8 se determindlidad que arroja cada uno de esos va-
lores futuros, empleando la funcién CRRA.

USDsjinY — 1
U(USDsjr)) = 1y Y >0y #1 Ecuacion 8
log(USDi‘j(t)) -y=1
dondey es la medida de aversion al riesgt(¥sD; ) es la utilidad de las expectativas so-
bre el precio del ddlar en t.

Luego, se calcula el valor de la esperanza deilldaat con la Ecuacion 9, considerando
las probabilidades de ocurrenpig 1-piguales a 0,5.

E[U(USD;ji)| =p % U(USDye)) + (1 —p) x U(USDy))  Ecuacion 9

Seguidamente, a partir de la Ecuacion 10, se Bégalor del equivalente de certeza de la
esperanza de la utilidad reflejada en las expeearatiel precio del dolar.

1 .,
CE(USD;jn) = {E[U(USD;jn)] x (1 =} T=Y Ecuacion 10
Finalmente, se determina el valor ganediante la iteracion, utilizando la herramienta

Solver de MS Excel®, buscando el valor con el duprecio spot de la divisa se iguala al
equivalente ciertoGE), derivado de las expectativas.
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Diagrama 1: Procedimiento para estimacion de la esién al
riesgo a partir de expectativas de precios

| « Precios ante distintos escenarios tomados de las expectativas de

| mercado
|Expectativas|

: + Estimacion de lautilidad del precio mediante funcion CRRA

Utilidad por |
valor

| « Estimacion de lautilidad esperada de los escenarios
|

Utilidad |
esperada
| « Iteracion de la aversion al riesgo tomando el equivalente cierto de
. | lautilidad esperada
Equivalente ‘
cierto |
| » Iteracion para obtener el coeficiente de aversion al riesgo que hace
| queelprecio spot seaigual al equivalente cierto
Aversional ~
riesgo

4. Resultados

En la Tabla 2 se presentan los resultados obtep@@sel caso del dolar. De acuerdo con
el orden de las columnas, de izquierda a derecmiieoen: (1) la fecha de cada observacion;
(2) el valorspoto contado del délar ese dia; (3) el valor de aeral riesgo implicita obte-
nida mediante la iteracion; (4) el valor minimoldg expectativas a 12 meses del precio del
dolar; (5) el valor maximo de las expectativas arieses del precio del activo; (6) el valor
actual del minimo valor de las expectativas; (R)adbr actual del maximo valor de las expec-
tativas; (8) la utilidad que se obtiene a partirrdenimo valor esperado; (9) la utilidad que se
obtiene a partir del maximo valor esperado; (1®Bdperanza de la utilidad de la divisa; (11)
el equivalente de certeza de la esperanza dditadtdel activo.

Tal como se puede apreciar, la aversion al riesgwicita revelada se mantiene relativa-
mente estable dentro del rango 0,56-0,54, aunqobsarva que presenta una tendencia lige-
ramente decreciente respecto del tiempo (Grafico 1)

Por otro lado, como muestra el Grafico 2, el pretioontado del USD presenta una ten-
dencia alcista, muy marcada en los ultimos peribdgs analisis.
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Tabla 2: Aversion al riesgo implicita en el preail| dolar
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p'r:f:(?:ticii USDg Y USDiry  USDjsyy ~ USDiy ~ USDjy ~ U(USDig)  U(USDjy) E(U(USBig)) CE(USDi)
30/06/2016 14,92 0,56 15,80 19,48 12,29 15,15 6,90 8,04 7,47 14,92
29/07/2016 15,04 0,56 16,00 19,27 12,48 15,03 6,99 8,00 7,50 15,04
31/08/2016 14,90 0,56 16,20 19,14 12,82 15,15 7,03 7,93 7,48 14,90
30/09/2016 1526 0,55 16,60 19,00 13,29 1521 7,19 7,92 7,56 15,26
31/10/2016 15,17 0,56 15,82 19,00 12,64 15,19 7,03 8,03 7,53 15,17
30/11/2016 15,84 0,56 16,50 19,05 13,35 15,41 7,28 8,07 7,68 15,84
29/12/2016 15,73 0,55 17,00 19,70 13,75 15,93 7,27 8,07 7,67 15,73
31/01/2017 1591 055 1689 20,00 13,80 16,34 7,25 8,18 7,71 15,91
24/02/2017 15,46 0,55 17,00 19,50 14,01 16,07 7,25 7,99 7,62 15,45
31/03/2017 1538 055 16,67 19,65 13,80 16,26 7,16 8,05 7,60 15,34
28/04/2017 1543 055 1630 19,20 13,41 1580 7,16 8,05 7,60 15,43
31/05/2017 16,14 0,55 16,30 21,20 13,20 17,17 7,04 8,48 7,76 16,14
30/06/2017 16,60 0,56 17,00 20,00 13,77 16,20 7,39 8,30 7,84 16,60
31/07/2017 17,67 0,55 18,20 21,50 14,60 17,25 7,60 8,55 8,08 17,67
31/08/2017 17,37 0,55 18,40 21,42 14,69 17,10 7,59 8,45 8,02 17,34
29/09/2017 17,32 0,55 18,00 21,50 14,32 17,11 7,50 8,51 8,01 17,32
31/10/2017 17,67 0,55 18,30 21,69 14,58 17,28 7,59 8,56 8,08 17,67
30/11/2017 17,38 0,55 18,00 22,58 14,10 17,69 7,38 8,66 8,02 17,38
28/12/2017 18,83 0,56 18,50 22,50 14,56 17,71 7,72 8,87 8,29 18,83
31/01/2018 19,65 0,55 19,00 23,55 15,23 18,88 7,84 9,11 8,47 19,65
28/02/2018 20,12 0,55 19,75 24,50 15,90 19,72 7,94 9,22 8,58 20,11
28/03/2018 20,14 054 21,23 2500 17,05 20,20 8,14 9,10 8,62 20,14
27/04/2018 20,69 055 21,00 2541 17,01 2058 8,15 9,28 8,72 20,69
31/05/2018 2495 055 2500 33,00 18,40 2429 8,60 10,37 9,49 24,94
29/06/2018 28,86 0,54 28,75 41,20 20,49 29,37 8,99 11,40 10,19 28,8
30/07/2018 27,41 0,54 28,83 3659 20,46 2597 9,14 10,71 9,92 27,41
Fuente: elaboracion propia
Grafico 1: Evolucién de la aversion al riesgo impiia
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Gréafico 2: Evolucion del precio spot del dolar

Precio al contado

En la llustracion 2 se demuestra graficamente cquealaria definida la funcién de utili-
dad con los datos del mes de enero de 2017. Lopuduss representados con rombos indi-
can las utilidades de los dos escenarios plantgagiogémo y maximo), mientras que el cua-
drado marca el valor esperado de las dos alteasasinteriores y el circulo sefiala el equiva-
lente de certeza. Notese que estos dos ultimoeptoxarrojan el mismo nivel de utilidad,
siendo el valor esperado mayor que el equivalaetéoclo que se corresponde con el com-

portamiento de aversion al riesgo segun la Tearia @tilidad Esperada.

llustracion 2: Funcion de utilidad CRRA para el USD
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En la Tabla 3 se exponen los resultados obtenidos |p tasa de politica monetaria. El
contenido de dicha tabla es el mismo que fue def@alpara la Tabla 2, pero esta vez para la
TPM. La tercera columna muestra que la aversioti@itg al riesgo se mantiene estable den-
tro del rango 0,56-0,59, pero es un poco mas etegad la correspondiente al USD.

Los graficos 3 y 4 muestran que a pesar de qul M gresenta una clara tendencia hacia
el alza, sobre todo en los ultimos meses, la aweri riesgo tiene variaciones pequefias, mo-
viéndose siempre dentro de un intervalo acotado.

Comparando los resultados de ambos indicadoreetons, se puede decir que 10s in-
dividuos argentinos exhiben un comportamiento dersdn al riesgo, que es relativamente
constante en el tiempo y presenta un valor queussda con la mayoria de las estimaciones
realizadas en investigaciones anteriores (ver THbla

Tabla 3: Aversion al riesgo implicita en la tasa gelitica monetaria

pff:g‘;i‘ii Spot y  TPMi(t+1) TPMj(t+1) TPMi(t) TPMj(ty U(TPMi(t) U(TPMj(t)) E(U(TPMIj(t))) CE(TPMij(t)
30/06/2016 30,75 0,59 12,50 28,00 9,72 21,78 7,01 12,81 9,01 30,75
29/07/2016 30,25 0,58 15,50 27,00 12,09 21,05 7,94 11,90 9,92 30,24
31/08/2016 28,25 0,58 15,00 2599 11,87 20,57 7,74 11,58 9,66 28,24
30/09/2016 26,75 0,57 16,50 26,00 13,21 20,82 7,98 11,06 9,52 26,75
31/10/2016 26,75 0,58 13,50 2565 10,79 20,50 7,24 11,63 9,43 26,75
30/11/2016 24,75 0,58 13,00 24,25 1051 19,61 7,06 11,21 9,14 24,75
29/12/2016 24,75 0,58 15,00 22,50 12,13 18,19 7,80 10,51 9,15 24,75
31/01/2017 24,75 0,58 14,25 24,00 11,65 19,61 7,45 10,90 9,17 24,75
24/02/2017 24,75 0,58 14,00 2350 11,54 19,36 7,44 10,89 9,16 24,75
31/03/2017 24,75 0,58 14,00 2350 11,59 19,45 7,45 10,89 9,17 24,75
28/04/2017 26,25 0,58 14,50 2350 11,93 19,34 7,73 11,02 9,38 26,25
31/05/2017 26,25 0,58 15,00 24,00 12,15 19,44 7,79 10,98 9,39 26,25
30/06/2017 26,25 0,58 14,50 2375 11,74 19,23 7,69 11,05 9,37 26,25
31/07/2017 26,25 0,58 15,00 26,00 12,03 20,86 7,56 11,27 9,42 26,25
31/08/2017 26,25 0,58 16,50 2490 13,18 19,88 8,04 10,82 9,43 26,24
20/09/2017 26,25 0,57 17,25 2450 13,73 19,50 8,25 10,62 9,44 26,25
31/10/2017 27,75 0,56 19,88 2925 1583 23,30 8,49 11,09 9,79 27,75
30/11/2017 28,75 0,57 19,00 2925 14,89 22,92 8,40 11,37 9,88 28,75
28/12/2017 28,75 0,57 18,75 2575 14,76 20,27 8,70 10,91 9,81 28,75
31/01/2018 27,25 0,58 16,00 26,50 12,82 21,24 7,86 11,30 9,58 27,25
28/02/2018 27,25 0,57 18,00 2575 14,49 20,72 8,40 10,84 9,62 27,25
28/03/2018 27,25 0,58 15,75 26,00 12,73 21,01 7,86 11,29 9,57 27,25
27/04/2018 30,25 0,57 17,30 28,50 14,01 23,09 8,28 11,80 10,04 30,2¢
31/05/2018 40,00 0,57 20,00 40,00 14,72 29,44 8,63 13,98 11,30 40,00
29/06/2018 40,00 0,58 20,10 40,00 14,33 28,51 8,59 13,93 11,26 40,00
31/07/2018 40,00 0,58 20,00 40,00 14,20 28,39 8,57 13,94 11,25 40,00
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Gréfico 3: Aversion implicita en la tasa de poliienonetaria
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Finalmente, la Tabla 4 expone los coeficientesateetacion entre el precgpotde cada
uno de los activos y el coeficiente de aversidmesalo implicito.

Se puede observar que para los dos casos, exsteowmelacion negativa entre las varia-
bles precio al contado y coeficiente de aversiomealjo implicita, lo que indica que cuando
una de ellas aumenta la otra disminuye. Sin embatgmdo se trata del dolar la magnitud de
la relacion es mucho mayor.
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Tabla 4: Correlaciones

ACtivO Correlac!c’m entre spoty
aversion al riesgo

USD -0,8084

TPM -0,1149

5. Consideraciones finales

El trabajo presenta un andlisis cuantitativo, colyjetivo es estimar el nivel de aversion al
riesgo implicito en las expectativas de los sujat@gntinos sobre el precio de dos activos
financieros que en la actualidad resultan clava paforar la politica monetaria doméstica.
Ellos son el ddlar estadounidense y la tasa déqaothonetaria argentina.

El valor de las expectativas se obtiene del Relexatim de Expectativas de Mercado
(REM), confeccionado y publicado por el Banco Carde la Republica Argentina. El mismo
contiene el valor futuro esperado para los proxittbsneses del dolar y de la tasa de interés
que representa la politica monetaria argentinaitiSzan datos del ultimo dia de cada uno de
los meses comprendidos entre junio de 2016 y ¢di@018.

Utilizando el concepto de equivalente de certeaaumiendo que el comportamiento fren-
te al riesgo de los individuos se modela con lzifimde utilidad CRRA, se lleva a cabo un
proceso de iteracion que permite obtener el vatbcaoeficiente de aversion al riesgo implici-
to. Dicho coeficiente es el que iguala el precioaitado del USD y de la TPM con sus equi-
valentes ciertos, derivados de las expectativagtagas en el REM.

Los resultados indican que los individuos preseatarsion al riesgo y que la misma se
mantiene practicamente invariante para los dosscamasiderados y en el periodo de tiempo
bajo andlisis. El coeficiente oscila entre 0,54,560para el USD, y entre 0,56 y 0,59 en el
caso de la TPM. Asimismo, los valores obtenidosrsmientran en linea con los expuestos en
las investigaciones precedentes sobre el temaekajdio.

Dentro de las limitaciones del trabajo, es necesdestacar que el analisis se realiz6 con
una serie temporal corta, que contiene datos garaegades. Esto se debe a que los informes
del REM comienzan a publicarse en junio de 2016|@gue no se cuenta con datos de ex-
pectativas econdémicas antes de esa fecha.

Por otro lado, uno de los supuestos del analisguedos valores contenidos en el REM
son representativos de las expectativas de todahbacion argentina, lo que constituye una
limitacion a la hora de determinar la validez de desultados obtenidos. Ademas, también se
asume que la funcion de utilidad isoelastica de €CRRA representa el comportamiento
promedio frente al riesgo de los individuos de Atge, lo cual establece otro condicionante
para el estudio realizado.

Como futuras lineas de investigacion, se proponéragar el analisis con mayor cantidad
de datos, cuando se encuentren a disposicion. €amigsultaria interesante evaluar si la
aversion al riesgo implicita en otros activos eidadores econdémicos presenta el mismo
comportamiento.
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