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Producto
Cuenta corriente
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No olvidar: volatilidad del consumo > volatilidad del producto
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No olvidar: volatilidad del consumo > volatilidad del producto
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- Modelos de default soberano: endogeneizar r con

1. Stock de deuda

2. Capacidad de repago: presente y futuro

3. Otros:
- Liquidez
- Multiplicadores fiscales
- Doom loops entre bancos y gobierno o entre sector privado y gobierno
- Ciclos de preferencias locales (politica) y externas (actitudes frente al riesgo)



Arellano (2008)

VOL. 98 NO. 3 ARELLANO: DEFAULT RISK AND INCOME FLUCTUATIONS IN EMERGING ECONOMIES

(BB’

Risky borrowing
region

slope = 1/(1 +r)

FIGURE 2. TOTAL RESOURCES BORROWED




Plan

Vamos a proceder en etapas



Plan

Vamos a proceder en etapas

1. Problema de un agente con y mercados incompletos
- Solamente un activo (deuda) libre de riesgo
- Escriturarecursiva, ecuacion de Bellman
- Encontrar la funcion de valor via vfi
- Distinto de McCall: un control continuo



Plan

Vamos a proceder en etapas
1. Problema de un agente con y mercados incompletos

- Solamente un activo (deuda) libre de riesgo
- Escriturarecursiva, ecuacion de Bellman

- Encontrar la funcion de valor via vfi

- Distinto de McCall: un control continuo

2. Agregar
- Como McCall: hay una eleccién entre dos opciones en cada periodo
- Complicacion: el precio de la deuda depende de la probabilidad de default



Plan

Vamos a proceder en etapas
1. Problema de un agente con y mercados incompletos

- Solamente un activo (deuda) libre de riesgo
- Escriturarecursiva, ecuacion de Bellman

- Encontrar la funcion de valor via vfi

- Distinto de McCall: un control continuo

2. Agregar
- Como McCall: hay una eleccién entre dos opciones en cada periodo
- Complicacion: el precio de la deuda depende de la probabilidad de default

3. Reinterpretar
- Consumo/ahorro del agente <= Endeudamiento de la SOE
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Problema de fluctuacion de ingresos

Situacion
- Un agente tiene una dotacion aleatoria y; distribuida F(y;11 | vt)
- Preferencias: utilidad u, descuento 3
- Puede comprar y vender un activo libre de riesgo b
- Limite de deuda b
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Escritura recursiva

Ec. de Bellman

v(b,y) = maxu(c) + BE [v(t', y)|y]
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Escritura recursiva

Restriccion de presupuesto
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Escritura recursiva

Restriccion de presupuesto
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Escritura recursiva

Restriccion de presupuesto
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Escritura recursiva

Restriccion de presupuesto
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Pseudo-cédigo
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Cuando te creen

Deuda libre de riesgo
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Cuando no te creen (y hacen bien)
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Bellmans

- Elegir default o repago
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Bellmans

- Elegir default o repago

V(b.y) = max { (6,009 |

- Enrepago, elegir emision
vi(b,y) = max u(c) + BE [V(b',¥)ly]

/

sujetoac+b=y+q(b',y)b

- Endefault, nada que elegir
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Estrategias de resolucion

V(b,y) = xlog (exp(vP(y)/x) + exp(V(b,y)/x))
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Estrategias de resolucion

V(b,y) = xlog (exp(vP(y)/x) + exp(V*(b,y)/x))
1

q(blv)/) = mE [(1 - d(blvy/)) | Y]

- Estilo
- Dada una funcién q(b’, y), iterar sobre la funcién de valor hasta que converja v
- Actualizar q usando las politicas de default
- lterar hasta que converjaq

- Estilo teoria de juegos
- Inicializar v, g en un periodo T lejano
- Encontrar g consistentes con la politica implicita en v (una vez!)
- Actualizar vdado g (unavez!)
- Iterar ‘hacia el pasado’ hasta convergencia (de todo junto)



Cuando no te creen

Deuda con riesgo
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Cuando no te creen

Curva de Laffer de la deuda
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La vez que viene / en codigos

- Deudade plazo

- Cupones geométricos
- Haircuts parciales

- Simulador
- Distribuciones ergédicas

- Ratios de deuda en equilibrio
- Frecuencia de default



