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Deuda de largo plazo

Cupones con decaimiento exponencial
- Emitobent
- Pagokent + 1ysobrevive (1 — )b para el futuro
- Pagox(1— d)ent + 2y sobrevive (1 — §)?b para el futuro

- Pagor(l—d)~tent+s
Total de pagos prometidos
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Deuda de largo plazo bellmanizada

Recursivamente
- Hoy compro la deuda a precio g*
- Mafiana cobro cupén &, revendo la deuda que queda (1 — §) a precio g*.
. 1
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Recursivamente
- Hoy compro la deuda a precio g*

- Mafiana cobro cupén &, revendo la deuda que queda (1 — §) a precio g*.
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Spread

- Precio de deuda sin default .

T rtd
- Con (capaz) default, observamos un cierto precio g,

q

a qué tasa (yield) corresponde eso? Cual es el retorno de tener el bono mientras no
haya default?

- Yield es la tasar, ala que tenés que descontar los pagos prometidos para obtener el

precio observado
> Kk(1-0)
Qo = Z (14 ry)s+1
s=0
- Esaeslamisma cuenta que la de la deuda sin default, asi que go = ry%

1
ry—r*:ﬁ—é—r* = spr:m(—1>
SN—— do do

= spr



Haircuts parciales

Default significa
- Suspension del pago de cupones x (si o si requiere deuda de largo plazo)

- Fraccion # de la deuda es destruida (se puede hacer con deuda de corto también...)



Default: problema del deudor

Con deuda , sidebo b y emito x deuda nueva,

c+ kb =y+
~— y \q,./
cupones deuda nueva

=(1-8)b+

deuda vieja deuda nueva
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o, si elijo la deuda de mafnana directamente,
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- Ventaja de laforma 2: g naturalmente es una funcién de b’ y no de x



Default: ecuaciones de Bellman

V(b,y) = max {VR(b,y) + X, VP((1 — R)b,y) + €°}
=y log [exp( /x) + exp( /X))

Vi(b,y) = maxu(c) + BE [V(V',y)IY]

sujetoac+rb =y +q(b’,y) (b' — (1 —)b)

VP (b,y) = u(h(y)) + BE [¢V(b,y') + (1 = ¥)V°(b,Y")ly]
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Default: problema del acreedor

Precio de la deuda
- Si manana no hay default cobro
- k del cupén
- (1 —6)q’ deladeuda no depreciada
a4 =a(b",y")
- Si hay default me quedo con (1 — %) bonos defaulteados

R(b,y) =k + (1 — d)a(8b(b,y),y)

a(b’,y) = %H]E [(1—1o(b",y"))R(D',Y') + 1p(b',y')(1 — R)ap((1 — A)b',y")]

1

QD(bI,Y) = m

E [¢ ((1 = 1o(b",y)R(b",y") + Lo(b",y')(1 — h)an((1 — h)b",y")) + (1 — ¢)an(b’,y")]



Default: problema del acreedor

Precio de ladeuda
- Si manana no hay default cobro

- k del cupén
- (1 —6)q’ deladeuda no depreciada

~q =q(b".y)
- Si hay default me quedo con (1 — %) bonos defaulteados

R(b,y) =k + (1 — d)a(8b(b,y),y)

a(b'.y) = & [(1= Lo(BY DR ) + Lo(b,y)(L ~ Blao((2 ~ b))
an(b,y) = 7B [0 (L= 106y DRI /) + Lo(b,Y)(L = )an((L = W',y + (1 = )ao(b',y)]

1+r



Estrategias de resolucion

- Estilo

- Dadas funciones q(b’, y), qp(b’, y), iterar sobre la funcién de valor
- Actualizar g, gp usando las politicas de default
- lterar

- 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 q

- Iterar ‘hacia el pasado’ hasta convergencia



Pseudo-cdédigo

No .
dd: :Default @ - clegirb' - |
x} I |
1
Vd > vi? : 1

for y in

dd.ygrid,
—_— —_—

dd.bgrid

oo oo oo O oo o

dist < €?



Simulador

def_simul.jl



Pseudo-simul

Necesitamos
- En cada periodo t

- Entro sabiendo by, y; y si estoy en default d;
- Con las funciones de politica, puedo calcular emision by y Ct
- Siestoy en default b; = by, si no, puedo calcular g(b;, y:)

- Entretyt+1
- Realizar dos etrr ~N(0,1)y &1 ~U(O, 1)
* Ahora, log Y1 = pylogyt + oyety1
- Defaulteoent + 1si &1 < P(der1) = d(bg, 1, Y1)
- Siestabaenrepago ent pero voy adefaultearent + 1,b; 1 = (1 — %)by, si no,
be,1 = by

- Para manejar todo esto

- Un vector para guardar cada serie de tiempo
- Interpoladores para todas las reglas de decision



