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Decisiéon compleja

Necesidad de un modelo matematico

@ jCémo se hacen comparables los dos esquemas de comisién?
@ ;Qué variables entran en juego?

@ jCémo afectan el riesgo y la densidad de cotizacién a la
decision?
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Problema del afiliado

Un afiliado tiene T meses antes de jubilarse

Tiene una cantidad inicial Wy > 0 para invertir en su CIC

Después del depésito inicial contribuye a una tasa constante
6 > 0 por mes

En cada t € [0, T] determina x(t), la proporcién de la CIC
que se invierte en el activo riesgoso

Se denomina W(t) a la riqueza del afiliado

Con lo cual:

dW(t) = [W(t)[x(t)u + (1 — x(t))r] + 0]ldt + W(t)x(t)odB(t)

@ esan



Problema del afiliado

@ esan



Problema del afiliado

El afiliado desea maximizar su utilidad terminal encontrando el
proceso x*(t) al resolver:

@ esan



Problema del afiliado

El afiliado desea maximizar su utilidad terminal encontrando el
proceso x*(t) al resolver:

Max E[U(W(T))]
st.  x(t) € L%(0, T;R),

dW(t) = [W(t)[x(t)(n — r)+ r] + 0]dt + W(t)x(t)odB(t),
W(0) = Wy
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Problema del afiliado

Si consideramos que el inversionista posee una funcién de utilidad
exponencial

1
U(w) = —Ee—cVV, c>0

y aplicamos la estrategia éptima x*(t), entonces
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E[U(W(T))] =
{2 (7))
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La maxima utilidad de riqueza terminal seria

E[U(W(T))] =

1 1 _ 2 rT_l
—exp{—c ((M 2r) T+e’TW0—|—9<e >)}
c 2 o‘c r

El correspondiente equivalente de certeza de W(T) seria

L 1 2 rT_l
CHWKU):2wﬂ£)T+eJM@+9<er )
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Max E[U(Ws(T))]

st.  xs(t) € L%(0, T;R),

dWs(t) = [Ws(t)[xs(t) (e — r) + r — 6] + 6]dt
+Ws(t)xs(t)odB(t),
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— 1(p—r)? _ elr=0T _1
CE(WS(T)) = 2(M02C)T+ e(r 6)TW0 +6 <r_5
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Comisién por flujo

Sea «a > 0 el cargo por flujo sobre el aporte
La comisién que pagaria el afiliado sobre un aporte X seria:
F=X(1-¢e9)

La comisién F pudo ser invertida en el fondo, por lo que el aporte
“ajustado” por el costo de oportunidad es:

e X
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Comisién por flujo

El afiliado desea maximizar su utilidad terminal encontrando el
proceso x7(t) al resolver:

Max  E[U(W¢(T))]

st.  x¢(t) € L%(0, T;R),

AWr(t) = [We(8)[xe(£) (1 — 1) + r] + e 6]dt
+We(t)xs(t)odB(t),
Ws(0) = e *Wo
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Comisién por flujo

Bajo los mismos supuestos que los utiliados en ausencia de
comisiones, el mdximo equivalente de certeza bajo comisién por
flujo seria

o 1 _ \2 rT_l
CE(W((T)) = 2(“02:)T+ e @ [e’TWO +0 <e - >]
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Comparando equivalentes de certeza

El afiliado necesita comparar CE(W(T)) y CE(W¢(T)), entonces
define el siguiente ratio

o _ CE(W(T))
T CE(WH(T))
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Comparando equivalentes de certeza

El afiliado necesita comparar CE(W(T)) y CE(W¢(T)), entonces
define el siguiente ratio

o CE(Wy(T)
T CE(W(T

Rss >1 —— comisién por saldo es mds conveniente
Rs <1 —— comisién por flujo es mds conveniente

Rss =1 —— comisiones son indistintas
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Comparando equivalentes de certeza

Ademas de los supuestos previos asumimos Wy = 0

Manteniendo las variables fijas, podemos expresar el ratio Rgf

como una funcidn de §

SUSET +o ()
1
2

(7) T+e ”9(9'T 1)

Rsr(0) =
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Comisién por saldo equivalente

Sea §* la comisidn por saldo equivalente, es decir, el valor 0* tal
que Ry (0%) =1

Entonces:

e(rfé*)T -1 70{ erT -1
_ — e -
r—o0* r

Notar que si r o T se incrementan entonces ¢* se reduce
(benefician a la comisién por flujo)
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Algunos parametros

o Edad de jubilacién 65 anos

e Consideramos 3 diferentes cargos por flujo (aplicados sobre el
salario): finin = 1.47%, fmax = 1.84% and fayg = 1.615%

@ Con lo cual: apyjp = 0.1590, amax = 0.2033 y aayg = 0.1761

@ Asumimos r = 0 y 6 constante
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Comisién por saldo equivalente (6*)

Equivalent charge on balance
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Figura: Comisién por saldo equivalente, 6*, tal que R} = 1 para distintas
edades y comisiones por flujo. Se ha considerado r = 0 y 6 constante
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Mercado completo

@ Efecto de la complecién del mercado

Basicamente valuar reclamos contingentes

Irrelevancia de las preferencias individuales, activo riesgoso y
estrategia de inversion

@ Efecto de la tasa libre de riesgo, horizonte de jubilacién y
estructura de aportes
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dV(t) = pV(t)dt + o V(t)dB(t), V(0)= W

Las contribuciones serian equivalentes a “comprar” cuotas de este
fondo y mantenerlas hasta T

Con lo cual, para la comisién por saldo:

Wi(t) = Welr=5)e=to(BO-BM)  j<y<T

S
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Wi(t) = W02 eDtoBO-B0) i<y T
T-1

Wi(T) = W{(T)
i=0
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Existe un tnico fondo con valor cuota
dV(t) = pV(t)dt + o V(t)dB(t), V(0)= W
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fondo y mantenerlas hasta T

Con lo cual para la comisién por flujo:

IN
~+
IN
\'

Wi(t) = We oeli=T)Ne=to(BO-B0)
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T-1 )
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Descomposicién de 6* con dnico fondo

Bajo ciertas condiciones, se tiene

6" = 0y + ¢ (b) + ¢(b, p)

Donde:
@ 0* es tal que M 1

EW(T)] _ 1, ademds N 8 N <0

e 4 es tal que W (T)] =

e (b) >0, limpot(b) =0y 8¢(b) > 0 donde b es una
medida de aversion al riesgo

o ¢(b,p) >0, limyod(b,p) =0y 222 > 0 donde p es la
densidad de cotizaciéon
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