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El Coste del Colateral

Resumen

En este trabajo se realiza una evaluacion y estimacion del coste de uso de activos de
garantia en las operaciones de politica monetaria de los bancos centrales teniendo en cuenta
el grado de flexibilidad en la definicion de los instrumentos elegibles asi como los distintos
modos de deposito. A diferencia de trabajos anteriores se presenta un modelo analitico que
permite estimar la funciéon de pérdida que supone a los agentes el requerimiento de
inversion en dichos activos y la desviacion que implica respecto a la cartera optima. Los
resultados apoyan la adopcion de politicas de colateral que restrinjan en la menor medida
posible las decisiones de cartera de las entidades siempre que esto sea, logicamente,
compatible con la adecuada cobertura de los riesgos contraidos por los bancos centrales en
sus operaciones de crédito. Al mismo tiempo, sugiere la relevancia de buscar, dentro del
Eurosistema, sistemas homogéneos de deposito del colateral con objeto de evitar
distorsiones competitivas que, segin el andlisis efectuado, pudieran ser relevantes.
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1. Introduccion

La principal responsabilidad de los bancos centrales es la definicion e
instrumentacion de la politica monetaria. En la actualidad, las actuaciones de las
autoridades monetarias se dirigen prioritariamente al logro y el mantenimiento de la
estabilidad de precios, si bien se establecen otros objetivos secundarios que en el caso del
BCE se concretan en el apoyo de las diferentes politicas de la Union Europea (BCE, 2000).

La forma en la que el banco central instrumenta habitualmente las decisiones de
politica monetaria es a través de operaciones de inyeccion o de drenaje de liquidez por las
que equilibra la demanda y la oferta de reservas bancarias al tipo deseado.

En la mayor parte de los principales paises industrializados, el sistema bancario se
encuentra en una posicion estructural de liquidez deficitaria por lo que el banco central
actia prioritariamente a través de operaciones de crédito por los que se suministra
temporalmente liquidez a las entidades bancarias.

Dado que en estas operaciones de crédito existe un riesgo de impago de la
contrapartida , el banco central aplica medidas de control de riesgo entre las que se
encuentra las exigencia de activos que garanticen las operaciones hasta el vencimiento. La
politica de elegibilidad de los activos que pueden ser utilizados para este fin encuentra
ciertas diferencias entre los diferentes bancos centrales. Asi, la Reserva Federal permite el
uso de un solo tipo de activos de garantia: deuda emitida por el gobierno de los Estados
Unidos. Por el contrario, en el modelo del Eurosistema, se ha confeccionado una lista de
activos elegibles en la que aparecen diferentes tipos de activos emitidos tanto por
instituciones publicas como privadas.

Ademas de esta mayor flexibilidad en los criterios de elegibilidad de los activos
utilizados para garantizar operaciones de politica monetaria, el Eurosistema permite dos
mecanismos para la movilizacion de este colateral: cesta de activos (“pool”) y sistema
individualizado (“earmarking”). Segun el sistema de cesta, la entidad que recibe liquidez
del banco central mantiene a disposicion de este un conjunto de activos elegibles que sirven
para garantizar la totalidad de la posicion deudora con la autoridad monetaria. Los
instrumentos no son asi asignados a operaciones concretas por lo que la composicion de la
cesta puede ser modificada en todo momento. En el sistema individualizado, cada

operacion de crédito, tipicamente instrumentada a través de una cesion temporal de activos
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(repo), lleva asociada unos activos de garantia concretos que, normalmente, permanecen
inmovilizados durante la vida de la operacion.

La necesidad de garantizar las operaciones con el banco central con una
determinada clase de activos puede acarrear un coste para las entidades financieras. La
magnitud de este coste dependera en gran parte de cual sea la composicion de las carteras
optimas de dichas instituciones y de la confeccion de lista de activos elegibles como
garantia. Si los bancos poseen suficientes activos elegibles en sus balances no tendran coste
alguno al utilizarlos en estas operaciones. Si por el contrario, estos no son suficientes,
podria existir un coste provocado por la necesidad de acometer una desviacion de la cartera
optima.

Ademas de la necesidad de cubrir cada operacion, las implicaciones de cada uno de
los sistemas de depositar la garantia pueden ser diferentes. Si se utiliza el sistema de cesta,
en cualquier momento se pueden modificar los activos depositados de acuerdo con las
necesidades de inversion. Por el contrario, en un sistema individualizado, la entidad, debe
asumir el coste de no disponer de la capacidad de variar la composicion de su cartera, en
caso de que se reduzca el atractivo de los activos que tiene depositados como garantia o se
incremente, como consecuencia de la variacion en los precios en el mercado, la proporcion
que estos suponen en el valor de total de la cartera por encima de lo deseado.

La diferencia entre ambos procedimientos puede ser relevante ya que en general los
bancos no pueden elegir libremente cudl es el mecanismo que prefiere en sus relaciones con
los bancos centrales del Eurosistema. La existencia o no de cada procedimiento en un
determinado pais depende tanto de la jurisdiccion nacional, como de los sistemas
operativos establecidos en el mismo'. Por tanto, las entidades que operan en un pais en el
que solo es posible el sistema individualizado pueden encontrarse en una situacion de
inferioridad frente a instituciones que pueden utilizar ambos sistemas. Por otra parte,
aunque en algunos paises se empleen ambos sistemas, a menudo existen costes

administrativos que desincentivan el uso de uno u otro.

" En el documento del BCE (2002) sobre La Politica Monetaria Unica en la Zona del Euro, se indica que
“Dependiendo tanto de la jurisdiccion como de los sistemas operativos nacionales, los bancos centrales
nacionales permiten que los activos de garantia se mantengan en un fondo comin y/o exigen que los activos
utilizados en cada transaccion estén identificados individualmente.”. Por tanto, en algunos paises se tendra
acceso a ambos sistemas y en otros o bien a uno o a otro.
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Una referencia relevante en la literatura sobre estimacion del coste de uso de
colateral es Rochet y Tirole (1996(a)), que consideran que este coste esta asociado al coste
de oportunidad de invertir en instrumentos elegibles en lugar de otros mas rentables.
Siguiendo este linea, Rossi (1998) realiza una identificacion y estimacion de los distintos
costes: administrativos, de financiacion, de capital y de oportunidad, sin tener en cuenta los
costes de no invertir de manera Optima, ni el coste de inmovilizacion de los activos
depositados. Humphrey (1995), Folkerts-Landau et. al.(1996) estiman el coste de colateral
a partir de la diferencia entre el tipo de interés de un crédito no asegurado y el de uno
colateralizado. En todos estos trabajos se realizan calculos, relativamente ad-hoc, del coste
que supone la necesidad de colateralizar préstamos, pero no ofrecen un modelo analitico
que permita estimar la funcion de pérdida que supone a los agentes esta restriccion como
consecuencia de la desviacion que implica respecto a la cartera optima.

El objetivo de este trabajo es en primer lugar, presentar un modelo de decision que
permita evaluar y estimar el coste, en términos de utilidad esperada, que la exigencia de
garantias implica para las entidades. Ademas se comparan los costes que los dos modos de
deposito de la garantia utilizados —cesta e individualizado- en el Eurosistema suponen para
las entidades paticipantes en las operaciones de crédito del BCE.

El resto del trabajo se organiza como sigue. El apartado 2 presenta la metodologia
utilizada en el estudio. El apartado 3 expone el modelo general sin restricciones. En el
apartado 4 se analiza el coste de las restricciones de disponibilidad de activos de garantia en
funcion de los criterios de elegibilidad del banco central. En el punto 5 se aborda la
comparacion entre los diferentes modos de deposito de garantias. Finalmente, en el punto 6

se recogen las principales conclusiones.

2. Estrategia de Analisis

El analisis se realiza a partir de un modelo de optimizacion de cartera en tiempo
continuo con tres activos diferentes en el mercado. Para llevar a cabo el analisis del coste
de la politica de garantias en funcion de la variedad de activos elegibles se procede de la
siguiente forma. En primer lugar, se resuelve el problema general de la determinacion de la
cartera 6ptima que se corresponde con el caso en que el uso de activos de garantia no tiene

ningun efecto en la politica de inversion de la entidad. A continuacion se introduce en el
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esquema anterior un nivel minimo de activos de garantia que debe estar presente en la
cartera del banco”. Se obtiene cual seria la cartera 6ptima para un banco que se enfrenta a
este tipo de restriccion. A partir de estos dos resultados se comparan ambas soluciones en
términos de diferencias de utilidad esperada y se traduce esta a unidades monetarias. Con el
objeto de analizar los efectos de la flexibilidad en la eleccion de activos de garantia se
comparan los resultados en dos situaciones diferentes: cuando solo un tipo de activo es
elegible como colateral y cuando existe una mayor variedad de eleccion.

Para analizar la influencia del sistema de movilizacion de los activos (cesta o
individual) se calibran, en primer lugar, los costes asociados a desviaciones de la cartera
optima a lo largo de la vida del préstamo como consecuencia de un cambio en las
proporciones iniciales debido a una variacion en el precio relativo de los activos
inmovilizados. Posteriormente, se repite el ejercicio en el caso en que se produzca, ademas,
una variacion no anticipada en la distribucion de rendimientos de los activos de modo que
se modifique el atractivo de los distintos instrumentos elegibles. A lo largo de la vida del
préstamo, la evolucion del valor de la cartera o un cambio en las preferencias de la entidad
puede modificar la estrategia de inversion. En el sistema de cesta se podria producir una
reorganizacion de la cartera y de la composicion de los activos depositados logrando la
cartera Optima mientras que en el sistema individual no seria posible por la inmovilizacion

de los correspondientes activos.

3. Modelo General sin Restricciones
Supongamos que el conjunto de oportunidades de inversion se compone de tres
activos: uno libre de riesgo (ALR) y dos con riesgo (AR1 y AR2). La evolucion del precio

de los cada uno de los activos en este caso viene determinada por los procesos estocasticos:

ALR: %: r-dt
B(1)

ARI: M=u1 -dt+o,-do(t)
S,(0)

? Este proceder es similar al utilizado en Gourieroux y Jouneau (1999) y Sentana (2001) aunque el objetivo de
los mismos es distinto y se sitlian dentro de la teoria de seleccion de carteras introducida por Markowitz
(1952)
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ds, (1)
S,(0)

Donde B es el precio del bono sin riesgo y S; y S el de los dos activos con riesgo, (W1, U2)

ARI: =u,-dt+o,-dolt) (1)

son las medias de la rentabilidad de los dos activos con riesgo, (G}, G») son sus desviaciones
estandar, y r es la rentabilidad del activo sin riesgo. Se supone que AR2 tiene una mayor
varianza y mayor rentabilidad esperada que AR1 (i, < W, 6; < 6). La covarianza entre los

dos activos con riesgo se denota por G».

Derivacion de la Cartera Optima

Dada la estructura de mercado presentada, el problema a solucionar por parte de la

entidad financiera para obtener su cartera Optima seria el siguiente,

Max b E [x(l ) ]
1=y

{ou(t), o (t)}
s.a. dx(t) = [(1- o (t)- oa(t)) r + ou(t) pi + on(t) o] x(t) dt
+ x(t) o0 (t) S;+ 0a(t) Sp) dw(t) 2)

X0 = Co

donde o y o son las proporciones de inversion en AR1 y en AR2 respectivamente y x es
la riqueza de la entidad. Las proporciones dptimas de inversion que se obtienen del anterior

programa de maximizacion (ver Merton (1969)) son:

ot = (.ul _7”)0-22 _(nuz _r)o-l2
1 (0202 -0c?)
’y 271 12

* (/,Lz—r)Glz _(.u1 _r)GIZ

27 Yoot -o3)

(aul _”)(0-22 _612)"' (1.12 _r)(Glz _612)

rloio: ~o3)

* *
I-04q -0 =1-

3)

Funcioén de Utilidad

La funcion indirecta de utilidad asociada con estas proporciones de inversion en cada uno

de los activos seria la siguiente:
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D= L et

L(,ul—r)265+(,uz—r)20'12—2(/12—rXul—r%12
2y

g*(T)= exp T(l—}/ r+

“4)
2 2 2
9192792
Estos resultados son el punto de partida sobre el que se realizard la comparacion con

el caso en que las entidades se encuentren restringidas en su comportamiento inversor

debido a la necesidad de adquirir una determinada proporcion de activos elegibles.

4. Criterios de Elegibilidad

Supongamos en esta seccion que la entidad tiene unas necesidades de liquidez que
representan una proporcion K de su cartera inicial’, que debe abastecer mediante préstamos
del banco central. Para obtener este crédito, debe disponer de activos de garantia
suficientes, siguiendo los criterios establecidos por el banco central.
4.1 Un activo elegible

Supongamos en primer lugar que solo es elegible como colateral el activo libre de
riesgo, en linea con los criterios utilizados por la Reserva Federal donde solo la deuda
publica es aceptada como colateral. Si el banco tuviese en su balance un volumen de
activos sin riesgo superior a K, la necesidad de colateralizar el préstamo no afecta a su
decisiones de cartera. Sin embargo, si se supone que con la proporcion optima de inversion
en activos elegibles, el banco, no tienen suficiente para cubrir sus necesidades de liquidez
veria restringido su comportamiento. Para colateralizar los créditos recibidos del banco
central la entidad aumentaria su porcentaje de inversion en el activo sin riesgo desviandose

de la cartera optima. El problema al que se enfrentaria el banco seria el siguiente,

Max 1_1}/ E [x(l ) ]

* Noétese que la proporcion k no significa que el montante del crédito de politica monetaria corresponda a esa
proporcion de la riqueza. Para asegurar todas sus operaciones frente a posibles cambios en el precio de los
activos, el BCE ha establecido una serie de medidas de control de riesgos (BCE, 2002). Estas medidas
incluyen el establecimiento de un margen inicial y ademas unos recortes de valoracion sobre el precio de cada
activo. Estos recortes de valoracion van desde un 0%, para los activos con menor riesgo, hasta un 20% como
minimo si se trata de acciones. Por tanto, si el crédito obtenido por un banco fuese de 100 euros, las
necesidades de colateral serian de 136 en el caso de utilizar acciones y entre 102 si se tratase de un
instrumento con el minimo recorte.
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{ou(b), au(t)}

s.a. dx(t) = [o(t) r + ou(t) i + (1- ou(D)- o(t) Mo x(t) dt

+ x(t) o(ou(t) S+ (1- ou(t)- ow(t)) Sz) dw(t) (5)

oo(t) >k
donde oy es la proporcion invertida en el activo libre de riesgo. Una vez establecido el
limite minimo de inversion en activos elegibles se determina cuales serian las proporciones
de inversion Optima en el resto de activos en funcion de esta restriccion. Cuando ésta es
vinculante la riqueza del banco evolucionaria de acuerdo con la siguiente ecuacion,
dx(t) =[ kr+ oy(t) w + (I- k - oy (t)) W] x(t) dt + x(t) oo (t) Sy

+ (I- k- ou(t)) Sz) dw(t) (6)
Resolviendo el problema general incluyendo esta ecuacion se obtienen las proporciones que
se presentan a continuacion,

o= )+ yli-kol ~o,,)
1 2 2
7/(62 +0; —2612)

* (/12 _.u1)+}/(1_k)(612 _612)
“ T o ror-20,) @

La proporcion de inversion en ambos activos arriesgados disminuye ante aumentos en la
necesidad de colateral si la correlacion entre los mismos es negativa. Si la correlacion es
positiva, aumentos en K disminuyen el nivel de inversion en AR1 dado que su varianza es
menor que la de AR2. En el caso de AR2, la relacion serd negativa si la aportacion al riesgo
de AR2 es menor que la desviacion tipica de AR1 (po, < 61) y positiva en caso contrario.
Con correlacion positiva, y po, < G se estaria produciendo una transferencia de inversion
desde el activo arriesgado con menor varianza y menor rendimiento esperado hacia el mas
arriesgado y con mayor rentabilidad esperada con objeto de compensar el efecto de la
restriccion sobre el riesgo de la cartera. Si la correlacion fuese lo suficientemente baja o
negativa el aumento de la inversion en el activo sin riesgo implicaria una reduccioén en
ambos activos arriesgados, dado que al disminuir la inversion en uno de los activos se
lograria una mejor diversificacion si se reduce también la del otro.

La funcion indirecta de utilidad asociada a este problema con restriccion sobre el

activo sin riesgo seria la siguiente:
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D= . L&

2
) 1 ~u 1 2
g (T)=exp| T(1 -y kr+(1—k)u2 +2(#221)2—(1—k) 70'5 +a(u1,u2,0'1,0'2,012,y,k)
2Y of +05 —207, 2
2 2
("122 “’%Xl‘k)(ﬂz —#1)+17("122 —Ug) (1-%)
2 2

2 2 2 2
o] +05 =20, 2 o] +05 =200,

®)

Con “(“1’“2"’1"’2"’12’7”‘):

4.2 Dos Activos Elegibles

Supongamos ahora que existen dos activos elegibles: el activo libre de riesgo y el activo
arriesgado con menor varianza. De este modo se pretende aproximar criterios de
elegibilidad flexibles, como los utilizados por el Eurosistema, donde se aceptan no solo
activos de deuda publica sino también privada e incluso acciones de empresas solventes. Si
el banco recibe un crédito de politica monetaria podra utilizar ambos activos elegibles para
cubrir la operacion, asi, la restriccion de colateral afecta a la suma de las proporciones de
inversion en los dos activos utilizables como garantia. El problema al que se enfrentaria el

banco seria el siguiente,

Max 11 E [x(l ) ]

{ou(), ou(t)}
s.a. dx(t) = [o(t) r + o (t) fy + (1- o (t)- 0w(t)) 2] x(1) dt
+x(t) o(ou(t) S+ (1- au(t)- ow(t)) S2) dw(t) )
oo(t) + ou(t) =k

Una vez establecido el limite minimo de inversion en activos elegibles se determina cuales
serian las proporciones de inversion Optima en estos activos. Cuando la restriccion es
efectiva se obtiene la siguiente igualdad:

o =k-oy
y la riqueza del banco evolucionaria de acuerdo con la siguiente ecuacion,
dx(t) = [(k - o (1)) T+ ou(t) p + (1- k) pa] x(0) dt + x(t) o(ou(t) Si + (1-k) So) dw(t)  (10)
Resolviendo el problema general incluyendo esta ecuacion se obtienen las proporciones que

se presentan a continuacion,
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*:&_(fh_r)_l_ko-lz_glz

o

"ol ol o}

o= =)o (11)
yo-l Gl

El cambio en la proporcion de inversion en el activo con riesgo ante cambios en K depende
del signo de la covarianza entre los dos activos arriesgados. Si esta es positiva, o crece
cuando aumente el nivel de activos elegibles requeridos. Este aumento se podria explicar
como una sustitucion de activo no-elegible por el activo arriesgado elegible en la cartera
optima. Si por el contrario la correlacion fuese negativa la relacion seria la contraria. Al
disminuir la inversiébn en el activo no elegible, la mejor diversificacion se obtendria
reduciendo también la del activo elegible. En cuanto a la proporcion invertida en el activo
libre de riesgo, su evolucion ante cambios en k dependeria del signo de la covarianza y del
cociente entre esta y la varianza del activo elegible. Si la covarianza fuese negativa,
aumentos en la restricciéon supondrian un aumento en la inversion en el activo sin riesgo. Si
es positiva se podrian distinguir dos casos: la covarianza fuera mayor o menor que la
varianza del activo elegible. Si fuera menor, se produciria un aumento de la inversion en el

activo sin riesgo. Si por el contrario fuera mayor, se produciria una disminucion.

Un aspecto interesante es comprobar si el establecimiento de este tipo de restriccion hace

que la cartera de la institucion financiera se vuelve mds o menos arriesgada. Asi el

porcentaje de inversion en activos arriesgados en el caso restringido se puede escribir
como,

o, +o, = M—@—k)@ +(1—k)—w+(l K)1-%n 12

1 2 = 2 2 - 2 - ) ( )

yo-l Gl ycl Gl
Si K toma el valor optimo del problema sin restriccion esta proporcion coincidiria

logicamente con la que se obtiene en el caso general.

Proposicién 2
Cuando la restriccion de cartera es vinculante, la inversion en activos con riesgo €s mayor

si y solo si la covarianza es positiva (p > 0) y la aportacion al riesgo de la cartera del activo

no elegible es mayor que la desviacion tipica del activo elegible (pc, > ).

10
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Prueba Ver Anexo.

Por tanto, la institucién financiera sometida a esta restriccion tendria un
comportamiento mas arriesgado frente al caso sin restriccion, si se cumple la condicion
anterior. En este caso la necesidad de colateralizar el crédito del banco central con activos
elegibles (mas seguros y liquidos) provoca un aumento global de la inversion en activos
con riesgo. La intuicion detras de este resultado es la siguiente. Si la correlacion es positiva
(p > 0), una covarianza elevada hace que la sustituibilidad de los activos arriesgados
aumente. Por tanto, una disminuciéon en uno de ellos haria que la inversion en el otro
aumentase. Si ademas, la aportacion al riesgo de la cartera del activo no elegible es mayor
que el riesgo del elegible (po, > ©)), el aumento en la inversion de este es mayor que la

disminucioén que provoca la restriccion en las tenencias del activo no elegible.

Con las proporciones que se obtienen de la resolucion del problema de maximizacion con

restricciones se llega a la funcion indirecta de utilidad siguiente:

T = 1 g¥T)x

l\)l\)

20N V12, C” )2 29 (72
&2 () =exp| (-1 , ~l, )~ (-0, ) : p-ap e 2

2
% 1 1

(13)
Una vez obtenidas las funciones indirectas de utilidad en presencia de restricciones para

ambas politicas de colateral podemos derivar la pérdida de bienestar que supone en cada

caso la necesidad de disponer de activos de garantia.

4.3 Comparacion
La pérdida de utilidad derivada se obtiene de la diferencia de utilidad entre el

comportamiento Optimo y el caso con restriccion. Es decir,

El ()7 ]- E[;(T)l_y]

el e

(14)

11

12
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Donde x* es el nivel de riqueza en el optimo y ; es el valor de la riqueza en el caso con
restriccion y g”((T) se sustituye por la expresion (8) en el caso de un solo activo elegible
(i=1) y la expresion (13) en el caso de dos activos (i=2). El pardmetro T seria el plazo de la
operacion que cubre el colateral utilizado.

Con un activo elegible como colateral la funcion de pérdida vendria dada por la
siguiente expresion,

L=1-

2 2 ?
- - -2 -r -r -
1 [‘u ")° +[’u ")e (’1 I# ]6 1 [‘u 'u]
€Xp T(l—y (;12 —er—l)+f ! 2 2 ! 2 L 2__ 2 L —a[,ul,yz,cl,cz,alz,y,k)
2y 0262 _ g2 27 52 4 62 _ 252
12 12 1 2 12

(15)

Proposicion 3a
La pérdida de utilidad debido a la restriccion de cartera aumenta cuando,

(1) aumenta el plazo de la operacion de crédito

(i1) disminuya el coeficiente de aversion relativa al riesgo

(iii))  aumenta la rentabilidad esperad del activo arriesgado AR1

(iv)  disminuya la rentabilidad esperada del activo sin riesgo

(v) aumente la rentabilidad esperada del activo arriesgado AR2 si se cumple la
condicion: 6;>p0c;, o disminuye en caso contrario.

Prueba. Ver anexo.

En primer lugar, cuanto mayor sea el plazo de la operacion que se asegura con colateral,
mayor es el espacio de tiempo en el que debemos mantener una cartera subdptima y por
tanto, mayor es la pérdida. En segundo lugar, un aumento en la aversion relativa al riesgo
hace que la inversion en activos con riesgo disminuya, aumentando la inversion en el activo
libre de riesgo, por tanto la desviacion con respecto al Optimo seria menor (la diferencia

entre o, y k se reduce). En tercer lugar, aumentos en la prima de riesgo del activo menos

arriesgado aumentan la pérdida ya que se produce un aumento de su atractivo frente al
activo sin riesgo. Por tltimo, la evolucion de la funcidon de pérdida con respecto a la prima

de riesgo del activo mas arriesgado depende de la correlacion entre ambos activos

12
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arriesgados. Con correlacion positiva, los activos arriesgados tendrian cierto grado de
sustituibilidad y el aumento de la prima de riesgo del activo més arriesgado aumenta su
proporcion en la cartera Optima mientras que la del activo no elegible depende de la
condicion establecida. Si esta se cumple, la inversion total en activos con riesgo aumenta y
por tanto también lo hace la pérdida, en caso contrario la inversion en el activo arriesgado
con menor varianza (AR1) disminuye en una mayor cuantia que el aumento que se produce
en el otro activo arriesgado (AR2), entonces la pérdida es menor. Cuando la correlacion es
negativa, el aumento en la proporcion de la inversion en AR1 supone también un aumento

de la proporcion optima en AR2 para obtener los beneficios derivados de la diversificacion

del riesgo por lo que la pérdida es mayor al aumentar la diferencia entre o, y k.

Proposicién 3b
La pérdida de utilidad debido a la restriccion de cartera disminuye con aumentos en la

varianza del activo mas arriesgado si la correlacion es negativa (p < 0), o si es positiva (p >

- 20 . .
(ut, = r) <—L —1. En caso contrario la pérdida es

(.uz_r) po,

0) y se cumple la siguiente condicion:

creciente.

Prueba. Ver anexo.

Un aumento de la varianza del activo mas arriesgado disminuye la inversion en este
y en los activos con riesgo en conjunto siempre que la correlacion es negativa, o siendo
positiva, se cumple la condicién establecida en la proposicion. Anteriormente se ha
comentado que la correlacion negativa suponia que un descenso en la inversion en uno de
los activos con riesgo llevaria consigo también un descenso en el otro para equilibrar el
beneficio obtenido por la diversificacion. Luego, si con correlacion negativa la inversion en

. , . . . ., . . . . . *
el activo més arriesgado disminuye también disminuye reduciendo la distancia entre o, y

k. Si la correlacion es positiva y se cumple la condicidon anterior, la inversion optima en el
activo mas arriesgado disminuye con su varianza por encima del aumento en el otro activo
arriesgado. Por tanto, se produciria un disminucion de la inversion en activos con riesgo y
una disminucion de la pérdida. Cuando la condicion no se cumpla, la inversion conjunta en

activos con riesgo aumenta, bien porque la disminucion de la inversion del activo mas

13
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arriesgado no es suficiente para contrarrestar el aumento en la del otro activo con riesgo o

bien porque la inversion en ambos disminuye.

Proposicién 3¢

La pérdida de utilidad debido a la restriccion de cartera disminuye con aumentos en la

varianza del activo menos arriesgado si la correlacion es negativa (p < 0), o si es positiva (p

(;uz_r) 20,

> 0) y se cumple la siguiente condicion: ———= <

(/11 - r) po,

—1. En caso contrario la pérdida es

creciente.

Prueba. Ver anexo.
La intuicidon sigue el mismo razonamiento que se ha expuesto en la proposicion

anterior, ahora para el caso de la varianza del activo menos arriesgado.

Proposicion 3d

La pérdida de utilidad debido a la restriccion de cartera disminuye con aumentos en la

covarianza entre los dos activos con riesgo si es negativa o si es positiva y se cumple la

(4, —r) 5 %P +0,0, p20;
2

condicion:
(‘uz —r) -0,p—0,0,+p20,

. En caso contrario la pérdida es creciente.

Prueba. Ver anexo

Si la correlacion entre los dos activos con riesgo es negativa un aumento de la
covarianza supone un menor beneficio procedente de la diversificacion. Por tanto se
produce una disminucion en la proporcion de inversion en los dos activos y una
disminucion de la pérdida. Si por el contrario, la covarianza es positiva entra en juego la

condicion que se ha establecido.

Para el caso de dos activos elegibles se analiza que efectos tienen los cambios en los
diferentes parametros en el montante de esa disminucion de utilidad.
Proposicién 3a

La pérdida de utilidad debido a la restriccion de cartera aumenta cuando,
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(vi)  aumenta el plazo de la operacion de crédito

(vil)  disminuya el coeficiente de aversion relativa al riesgo

(viii) aumenta la prima de riesgo del activo no elegible

(ix)  disminuya la prima de riesgo del activo elegible con correlacion positiva (p>0) y
aumenta cuando esta es negativa (p<0).

Prueba. Ver anexo.

Los resultados de la proposicion 3a son bastante intuitivos. En primer lugar, como ocurria
para el caso de dos activos, cuanto mayor es el plazo de la operacion que se asegura con
colateral, mayor es el espacio de tiempo en el que debemos mantener una cartera suboptima
y por tanto, mayor es la pérdida. En segundo lugar, un aumento en la aversion relativa al
riesgo hace que la inversion en activos con riesgo disminuya, aumentando la inversion en el
activo libre de riesgo. En este caso la inversion optima en activos elegibles aumenta porque
la inversion en el activo sin riesgo crece por encima del descenso que se produce en el
activo elegible con riesgo. Por tanto la desviacion con respecto al optimo es menor (la
diferencia entre (@, +0,) y k se reduce). Por ultimo, la evolucion de la funcion de pérdida
con respecto a la prima de riesgo del activo elegible depende de la correlacion entre ambos
activos arriesgados. Con correlacion positiva, los activos arriesgados tendrian cierto grado
de sustituibilidad y el aumento de la prima de riesgo del activo elegible aumenta su
proporcion en la cartera Optima mientras que la del activo no elegible disminuye. Cuando la
correlacion es negativa, el aumento en la proporcion de la inversion en el activo elegible
con riesgo supone también un aumento de la proporcidén dptima del activo no elegible por

lo que la pérdida es mayor al aumentar la diferencia entre (¢, + ;) y k.

Proposicion 3b

La pérdida de utilidad debido a la restriccion de cartera disminuye con aumentos en la
rentabilidad del activo sin riesgo si la correlacion es negativa (p < 0), o si es positiva (p >
0) y la desviacion tipica del activo elegible con riesgo es mayor que la aportacion al riesgo
de la cartera del activo no elegible (pG, < 6;). En caso contrario la pérdida es creciente con

el rendimiento del activo sin riesgo.

Prueba. Ver anexo.
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Un aumento en la rentabilidad del activo libre de riesgo supone un aumento de su
atractivo como inversion y por tanto una mayor proporcion invertida en dicho activo. Este
incremento supone una disminucion de la proporcidon del activo no elegible en la cartera
siempre que la correlacion es negativa. Una correlacion negativa supone que un descenso
en la inversion en uno de los activos con riesgo lleva consigo también un descenso en el
otro para equilibrar el beneficio obtenido por la diversificacion. Cuando la covarianza es
positiva, existe cierto grado de sustituibilidad entre los activos con riesgo. Un aumento en
la inversion del activo sin riesgo supone un aumento en la del activo no elegible solo si su
contribucion al riesgo de la cartera es mayor que la desviacion tipica del activo elegible. Al
aumentar la inversion en el activo seguro, el comportamiento éptimo pasa por aumentar la
inversion en el activo con mayor varianza y asi compensar el descenso en el riesgo global.

Por tanto, la proporcion de activos elegibles se acerca a la restriccion siendo la pérdida

menor (la distancia entre (¢, + ;) y k disminuye).

Proposicién 3¢

La pérdida de utilidad debido a la restriccion de cartera disminuye con aumentos en la

varianza del activo no elegible si la correlacion es negativa (p < 0), o si es positiva (p > 0) y
(.uz - r)

o . o
se cumple la siguiente condicion: (luiz) > P
—-r
1

S En caso contrario la pérdida es creciente.

0,

Prueba. Ver anexo.

Un aumento de la varianza del activo no elegible disminuye la inversion en este
activo siempre que la correlacion es negativa, o siendo positiva, se cumpla la condicion
establecida en la proposicion. Anteriormente se ha comentado que la correlacion negativa
suponia que un descenso en la inversion en uno de los activos con riesgo llevaria consigo
también un descenso en el otro para equilibrar el beneficio obtenido por la diversificacion.
Luego, si con correlacion negativa la inversion en el activo elegible con riesgo aumenta

ante cambios en la varianza del activo no elegible, la inversion en este Ultimo también

disminuye reduciendo la distancia entre (¢, +a,) y k. Si la correlacion es positiva y se
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cumple la condicién anterior, la inversion optima en el activo con riesgo no elegible
disminuye con su varianza. Por tanto, se produce un aumento de su presencia en la cartera
optima. Cuando la condicion no se cumpla, la inversion en el activo con riesgo no elegible
es negativa. Entonces, un aumento de su varianza hace aumentar su porcentaje de inversion.
Por tanto, el porcentaje invertido en activos elegibles disminuye aumentando la pérdida

inducida por la restriccion.

Proposicién 3d

La pérdida de utilidad debido a la restriccion de cartera disminuye con aumentos en la
varianza del activo elegible si la correlacion es negativa (p < 0), aumentando en el caso

contrario (p > 0).

Prueba. Ver anexo.

La intuicion para el caso de correlacion negativa sigue el mismo razonamiento que
se ha expuesto para las proposiciones anteriores. Cuando la correlacion es positiva un
aumento de la varianza del activo elegible mejora la posicion relativa del activo no elegible.

Al aumentar su porcentaje de inversion en la cartera Optima aumenta la diferencia entre

a, +a,)ykypor tanto la pérdida en la que se incurriese.
1 0)YKYDP

Proposicion 3e

La pérdida de utilidad debido a la restriccion de cartera disminuye con aumentos en la

covarianza entre los dos activos con riesgo si esta es negativa o si es positiva y se cumple la

(.ul_r)> 261/)
(.uz _r) 62(1+p2

condicion:

). En caso contrario la pérdida es creciente.

Prueba. Ver anexo

Si la correlacion entre los dos activos con riesgo es negativa un aumento de la
covarianza supone un menor beneficio procedente de la diversificacion. Por tanto se
produce una disminucion en la proporcion de inversion en los dos activos y una
disminucion de la pérdida. Si por el contrario, la covarianza es positiva entra en juego la

condicion que se ha establecido. Esta condicion relaciona las primas de riesgo con la
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desviacion tipica de cada activo y la correlacion entre ambos. Si la prima de riesgo no es lo
suficientemente grande, el activo no elegible pierde atractivo y ve reducida su participacion

en la cartera Optima. Esto hace que la pérdida disminuya al acercarnos a la restriccion.

4.4 Calibracion del Coste del Colateral

Resulta interesante cuantificar en términos monetarios la pérdida de utilidad
provocada por la restriccion sobre el nivel de activos elegibles. Este ejercicio se puede
realizar calculando en cuanto se deberia reducir la rentabilidad esperada de los activos para
obtener, si no existieran restricciones, el mismo nivel de utilidad que en el caso restringido.
Este coste tiene dos componentes: en primer lugar, el derivado de invertir una proporcion
mas elevada en los activos elegibles, en segundo lugar, el asociado a la imposibilidad de
mantener las proporciones deseadas de cada activo cuando cambian los precios, como
consecuencia de la necesidad de mantener un determinado volumen de activos elegibles. El
primer coste puede ser calibrado a partir de las funciones indirectas de utilidad derivadas en
las secciones 4.1 y 4.2. Para el segundo hacer falta realizar una simulacion a partir de las
carteras elegidas en el caso no restringido y el restringido y los procesos estocasticos
seguidos por los rendimientos de los activos, comparando la utilidad media obtenido en
ambas circunstancias.

Los valores supuestos de los diferentes parametros son los siguientes: Y= 4, Alonso,
Rubio y Tusell (1988) estiman una prima de riesgo para el mercado espafiol en torno a 4.
El rendimiento del activo que representa la deuda publica se sitia en el 4% anual mientras
que el rendimiento esperado del activo arriesgado con menor varianza se toma igual a 7%.
El rendimiento del activo con mayor riesgo esta en el 10% anual. Los valores para las
varianzas de ambos activos tratan de generar una cartera Optima de proporciones
razonables®. El parametro T es el plazo de la operacion que se toma igual 15 dias de
acuerdo con el vencimiento de las operaciones realizadas por el Eurosistema.

Los calculos se efectian suponiendo que la restriccion de cartera que implica la
disponibilidad de activos de garantia genera una desviacion sobre los pesos de la cartera

optima de un punto porcentual, 5 puntos y 10. A partir de la funcion de pérdida se obtendria

* Las proporciones de la cartera 6ptima son: 0.26 para ALR, 0.25 para AR1 y 0.49 para AR2.
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la reduccion de rentabilidad para cada uno de los activos que equivaldria al descenso de

utilidad provocada por la restriccion.

Un activo elegible

En el cuadro 1 se presentan los resultados para cada uno de los valores de la
desviacion y para los dos costes identificados en términos de rentabilidad anualizada en
puntos basicos. Con el objeto de comparar las politicas de eligibilidad de los activos de
garantia se establecen unas necesidades de liquidez iguales a la suma de las proporciones de
inversion Optimas del activo sin riesgo y de AR1. El coste 1 corresponde al mantenimiento
de unas proporciones de cartera subdptimas mientras que el coste 2 refleja ademas el efecto

de los cambios en los precios relativos durante la vida de la operacion.

Cuadro 1
1 activo elegible
Desviacion Coste 1 Coste 2
0% 0 0,38
1% 17,25 17,62
5% 22,94 23,29
10% 31,21 31,53

Como se puede apreciar la pérdida de utilidad en términos de rentabilidad anual se sitia
entre 17 y 31 puntos basicos. El coste adicional debido a la evolucion de la riqueza afiade
poco mas de un tercio de punto basico por lo que se puede considerar despreciable. Si se
toma como referencia un valor para la restriccion de un 5% sobre el 6ptimo, la pérdida de

rentabilidad se situa en torno a los 23 puntos basicos incluyendo ambos costes.

Dos activos elegibles
En el cuadro 2 se presentan los resultados para cada uno de los valores de la
desviacion y para los dos costes como rentabilidad anualizada (puntos basicos) cuando dos

tipos de activos son elegibles como garantia. De nuevo se distingue entre el coste 1 y 2.

Cuadro 2
2 activos elegibles
Desviacion Coste 1 Coste 2
0% 0 0,34
1% 0,04 0,37
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5% 1,11 1,40
10% 4,44 4,67

Como se puede apreciar la pérdida de utilidad en términos de rentabilidad anual se situa
entre 0.046 y 4.4 puntos basicos para el coste 1 y entre 0.337 y 4.67 para el coste 2. El coste
provocado por un aumento en la restriccion debido a la evolucion del precio de los activos
se sitia de nuevo en torno a un tercio de punto bésico. De este modo, para los pardmetros
establecidos, el coste cuando se pueden utilizar dos tipos de activos elegibles como garantia
es mucho menor que el obtenido cuando solo existe un activo elegible para el mismo nivel
de restriccion. Asi, por ejemplo, para una desviacion de la cartera del 5%, la elegibilidad de
dos en lugar de un solo activo de garantia supone una pérdida de utilidad equivalente a una
disminucion de rentabilidad de la cartera de mas de 20 puntos bdasicos. Por tanto, la
flexibilidad en la politica de elegibilidad de los activos utilizables en las operaciones de
politica monetaria de los bancos centrales, como es el caso del Eurosistema, puede reducir
de manera importante el coste que genera las entidades la necesidad de disponer de

colateral para obtener crédito del banco central..

5. Sistemas de Movilizacion del Colateral

Hasta ahora se ha supuesto que la composicion de los activos depositados era
siempre Optima dado el nivel de restriccion. En la actualidad, dentro del modelo del
Eurosistema, existen dos posibilidades para la movilizacién de los activos de garantia en
este tipo de operaciones. El sistema de cesta o “pool” que permite ajustar la composicion de
los activos depositados diariamente y el sistema individualizado en el que cada activo esta
identificado con la operacion correspondiente y se mantiene hasta el vencimiento de la
misma. Asi, en este apartado se estima el coste adicional que puede generar la
imposibilidad de modificar la composicion de los activos movilizados durante la vida de la
operacion. Para ello se analiza el caso en que la evolucion de la riqueza de la entidad puede
hacer que en algin momento sea Optimo modificar la composicion de los activos
depositados y se calcula el coste diferencial de no poder realizar esa modificacion. En el
cuadro 4 aparece el coste 3 que incluye el coste de invertir en una cartera suboptima (coste

1), el provocado por la evolucion de la riqueza (coste 2), asi como el que proviene del uso
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de un sistema individualizado de deposito frente a uno de cesta. A continuacion se

presentan los resultados.

Cuadro 4
2 activos elegibles
Desviacion Coste 1 Coste 2 Coste 3
0% 0 0,34 0,06
1% 0,04 0,37 0,44
5% 1,11 1,40 1,46
10% 4,44 4,67 4,75

El coste total incluyendo la restriccion de no poder reajustar la cartera de activos elegibles
se encuentra entre 0.063 y 4.74 puntos bésicos en funcion del porcentaje de desviacion.
Para el nivel del 5% la pérdida se situa cerca de 5 puntos basicos. El coste que impone el
sistema individual sobre el de cesta no es muy relevante ya que en este caso la politica
optima de inversion se mantiene constante durante el plazo de la operacion. Resulta
interesante repetir la simulacion introduciendo algin cambio no anticipado en alguno de los
pardmetros que caracterizan la distribucion de los rendimientos que cambie el atractivo
relativo de ambos activos. Asi, se supone que a partir del séptimo dia del plazo del
préstamo se produce una disminucion razonable de la varianza del activo elegible con
riesgo y se vuelve a estimar este coste. Esta se supone igual a la variacion media de las

volatilidades implicitas del IBEX35. A continuacion se presentan los resultados.

Cuadro 5
Desviacion Coste 1 Coste 2 Coste 3
0% 0 0,33 5,95
1% 0,04 0,36 6,41
5% 1,07 1,34 7,77
10% 4,28 4,50 11,36

En este caso el coste total de la restriccion por el uso de activos de garantia se sitia entre
6.4 y 11.36 puntos basicos. Para el caso de la restriccion del 5% la pérdida se encuentra en
torno a los 8 puntos basicos frente a los 1.5 que se registraba en el sistema de cesta. Por
tanto el coste se ha multiplicado por mas de cinco en el sistema individualizado al
introducir un cambio en uno de los pardmetros, al que no puede responder la entidad por

tener inmovilizada la parte de la cartera utilizada como colateral. Este resultado ilustra la
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desventaja a que hacen frente las entidades que por su localizacién no tienen acceso al
sistema de cesta —o este se encuentra administrativamente penalizado- frente a otras que

operan en paises donde este es el procedimiento utilizado.

6. Conclusion

En este trabajo se analiza y estima el coste de disponibilidad de colateral en las
operaciones de suministro de liquidez por parte de los bancos centrales. Este analisis se
lleva a cabo mediante la comparacion del comportamiento inversor de una entidad
financiera que puede invertir siempre de manera libre frente a otra que se ve influida por las
restricciones que supone la politica de garantias del banco central. Esto permite caracterizar
la politica de inversion restringida en funcion de las necesidades de liquidez de las
entidades.

Los resultados de esta estimacion indican, en primer lugar, que la flexibilidad de los
criterios de elegibilidad de los activos utilizables en las operaciones de politica monetaria
de los bancos centrales puede reducir de modo significativo el coste del requerimiento de
activos de garantia en estas operaciones. Asi, de acuerdo con una simulacion efectuada, el
coste diferencial en términos de pérdida de utilidad, entre un modelo como el de la Reserva
Federal, donde solo un tipo de activo es elegible, y otro como el del Eurosistema, donde
existe una mayor variedad de activos elegibles, puede alcanzar niveles elevados. Para
necesidades de liquidez que suponen un 5% de desviacion respecto a la cartera Optima
puede equivaler a una disminucién de rentabilidad de la inversiéon de unos 20 puntos
basicos, para operaciones de crédito a 15 dias. En segundo lugar el coste provocado por el
cambio en los precios de los activos y el que se deduce del uso de un sistema individual
frente a un sistema de cesta en la movilizacion de los activos resulta poco relevante si no se
produce cambio alguno en la politica 0ptima de inversion. Sin embargo, si se introduce un
cambio razonable, no anticipado, en alguno de los parametros de la distribucion de
rendimientos que modifique el comportamiento inversor deseado por la entidad el coste
diferencial entre los dos modos de movilizacion de colateral adquiere relevancia. El
ejercicio de calibracion realizado indica que ante cambios modestos en el riesgo relativo de

los instrumentos elegibles la posibilidad que ofrece el sistema de cesta de modificar la
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composicion de los activos de garantia implica ganancias de utilidad relativamente
importantes con respecto al sistema individualizado.

Estos resultados apoyan la adopcion de politicas de colateral que restrinjan en la
menor medida posible las decisiones de cartera de las entidades siempre que esto sea,
logicamente, compatible con la adecuada cobertura de los riesgos contraidos por los bancos
centrales en sus operaciones de crédito. Al mismo tiempo, sugiere la relevancia de buscar,
dentro del Eurosistema, sistemas homogéneos de deposito del colateral con objeto de evitar

distorsiones competitivas que, segin el analisis efectuado, pudieran ser relevantes.

Anexo 1

Proposicién 1
Se pretende obtener los valores para los cuales una aumento en las necesidades de activos
colaterales supone un aumento de la inversion en activos arriesgados, es decir cuando

a(a; +oc;)
ok

> (0. Derivando con respecto a k en la suma de proporciones de activos

oo, +a,) o .
————24=—12 1. Esta expresion sera mayor

arriesgados bajo la restriccion se obtiene: %
Gl

que cero cuando po, >0, .
Proposicion 2a

Punto (i),
2 2
! (Hl J)Zaz +(H2 Jyal 72(“2 7%41 4)“12
Sea | r+— =0y
2 2 2
27 o o0 -0
1 2 12
2 2 2 2 : 2
(,u _#)Z c -0 l—k)(,u —,u) 7o -o (l—k)
1 2 1 1 2 2 12 2 2 1 1 12 2
PN (7S VLI = Bk KLY (RS CE A -S0
2 gy 2 2 2 2 2 2 2 2
o +0 -2 o +0 -2 o +0 -2
1 2 1 2 1 2

Entonces la funcion de pérdida se puede escribir como,
1- exp[T(l —y)SO - 0)]
oL

Caso (a) siy<l L>0 entonces hay que demostrar que 57 2 0

Caso (b) si y>1 L<0, luego hay que demostrar que 3—? <0
Caso (a).

g% = —exp[T(1 -y XSO - 0)J1 - yXSO — 0)>0 porque SO<O y y<1
Caso (b).
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gi% = —exp[T(1-yXSO - O)|1 - yXSO - 0)>0, porque SO<O y y>1
Punto (i1)
Se debe probar que 8(0518-1-052) <0.
Y
Asi, a(al Ta, ) _ (,le r)(0'2 6212 )2+ (:ulz r)(Gl O )21 <0 ya que (i' + o) y la
dy (0-1 0, =0y ) Y

., . 5
aversion al riesgo son mayores que cero’.
Punto (iii)

* + *
Se debe probar que M >0.
o,
oo +al) :
Asi, o 0, — po,>0 ya que la varianza de AR1 es menor que la de AR2.
My
Punto (iv)
* + *
Se debe probar que M <0.
r
Asi, M =-0} -0, +20,,= - var(S1+S2) <0.
or
Punto (v)
o) +a) :
Se debe probar que ——* >0 si 0, > po, .
1 2
o,
e +es) . .
Asi, o 0, — po,>0 si se cumple la condicion o lo contrario si no se cumple.
My

Proposicion 2b
Derivando en la proporcion Optima de activos no elegibles se obtiene:
o +a; . .,
a(alzz) = (1 -p’ )0'130'2 (4, —r)o,p+(u, —r)20,-0,p)]. Si la correlacion es
Gl

negativa, la derivada es siempre negativa. Cuando la correlacion es positiva, la derivada

(w,—r) _ 20, " -
< —1 y positiva en caso contrario.

(/12 -r ) po,

Proposicién 2¢

Derivando en la proporcion Optima de activos no elegibles se obtiene:

8(0614_2%) = (1 —-p? )0'30'1 [(,L12 — r)Glp + (,u1 — r)(O'lp -20, )] Si la correlacion es negativa,

sera negativa

a0,
la derivada es siempre negativa. Cuando la correlacion es positiva, la derivada sera negativa
-r) 20 .. .
M < —2 —1 ypositiva en caso contrario.
(Ul -r) po,

> La restriccién solo puede ser efectiva cuando la inversion en el activo no elegible es positiva.
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Proposicién 2d
Derivando la proporcion de activos elegibles con respecto a la covarianza entre los dos

activos arriesgados se obtiene:
Aoy +as)
a0,
Esta expresion es negativa si la correlacion es negativa o se cumple la condicion
(4, =r) 5 0uPt0,0,~ p20;
(.uz —r) ~0,p~0,0,+p20,

Proposicién 3a
Punto (1)

El razonamiento es el mismo que en el punto (i) de la proposicion 22,

Punto (ii)
a(al* +O{;)>0 Asi a(al* +ch): (,LL2 _V)Gf _(uu’l _r)Glz L
Iy oy R ’
que o, y la aversion al riesgo son mayores que cero’.
Punto (iii),

=0,0, [(.u1 —r)(2622p —0,0, _0-12p)+ (1, —r)(2o'12p ~o,p’ -0, )]

, €N caso contrario es positiva.

Se debe probar que

>0 ya

Ao +a)) o}
<0. Asi, Z4T%J__ !
u,-r)  yloloi-0c}

Aoy +ar)

a(;uz_r)

aversion relativa al riesgo es positiva.
Punto (iv)

Se debe probar que )<0 ya que la

olor + )

a(ﬂl_r)

rentabilidades de los activos arriesgados. Asi,

Se debe probar que el signo de depende de la correlaciéon entre las

a(a:< +a;) _ 612

- 2,2 2)°
(u, —r) 7/(0-1 0, _612)
correlacion es positiva esta expresion sera positiva y la pérdida serd menor, si por el

contrario es negativa la expresion serd negativa y la pérdida crecera.

Si la

Proposicion 3b
Derivando en la proporcion oOptima de activos elegibles se obtiene:

a(al* +O{;) 0-12 -0

2 2 2
or 7(01 0, 0y,

siempre positiva. Cuando la correlacion es positiva, la derivada sera positiva cuando
0, > po, ynegativa en caso contrario.

). Si la correlacion es negativa G, es negativa y la derivada es

Proposicién 3¢

6 La restriccién solo puede ser efectiva cuando la inversion en el activo no elegible es positiva.
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Derivando la proporcion de activos elegibles con respecto a la desviacion tipica del activo

no elegible se obtiene: a(al* +oc;)= (p2 _1)61262((#1 ~r)o, _22(#2 —r)of). Con
o, vloici-o})

correlaciéon negativa ((/11 —rlo,, —2(u, — r)Gf) es menor que cero y la derivada es
positiva. Con correlacion positiva y ((‘u1 —r)o, —2(u, - 7)o} )<0 obtenemos la misma
conclusion. Si ((;11 —ro, —2(u, —r)o? )>0 la derivada es negativa.

Proposicién 3d
Derivando la proporcion de activos elegibles con respecto a la desviacion tipica del activo

elegible se obtiene: 8(051 % ) =— (, ~r)po, (612622 2_6122)
o, vlolo: -op)

del coeficiente de correlacion. Con correlacion negativa la derivada es positiva, cuando esta

es positiva la derivada es negativa.

cuyo signo depende del signo

Proposicién 3e
Derivando la proporcion de activos elegibles con respecto a la covarianza de los dos activos

a(al* +O‘;)= 61262((/11 _r)62(1+p2)_(ﬂ2 —r)261p)
O vlotol ol f
depende del signo de la expresion ((,u1 —ro, (1 +p? )— (u, - r)261p). Si

(u, —r)o, (1 +p’ )> (1, —r)20,p la derivada sera positiva si ocurre el caso contrario sera
negativa.

arriesgados se obtiene: cuyo signo
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