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Deuda de largo plazo

Cupones con decaimiento exponencial
• Emito b en t
• Pago κ en t+ 1 y sobrevive (1− δ)b para el futuro
• Pago κ(1− δ) en t+ 2 y sobrevive (1− δ)2b para el futuro
• …

• Pago κ(1− δ)s−1 en t+ s
Total de pagos prometidos
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Deuda de largo plazo bellmanizada

Recursivamente

• Hoy compro la deuda a precio q⋆

• Mañana cobro cupón κ, revendo la deuda que queda (1− δ) a precio q⋆.

q⋆ =
1

1+ r
(κ+ (1− δ)q⋆)

q⋆(1+ r− (1− δ)) = κ

q⋆ =
κ

r+ δ

• Deuda emitida en t− s sustituye perfectamente (1− δ)s deuda emitida en t
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Spread

• Precio de deuda sin default
q =

κ

r⋆ + δ

• Con (capaz) default, observamos un cierto precio qo
… a qué tasa (yield) corresponde eso? Cuál es el retorno de tener el bonomientras no

haya default?

• Yield es la tasa ry a la que tenés que descontar los pagos prometidos para obtener el
precio observado

qo =
∞∑
s=0

κ(1− δ)s

(1+ ry)s+1

• Esa es la misma cuenta que la de la deuda sin default, así que q0 = κ
ry+δ

ry − r⋆︸ ︷︷ ︸
:= spr

=
κ

q0
− δ − r⋆ =⇒ spr = κ

(
1
q0

− 1

)



Haircuts parciales

Default significa

• Suspensión del pago de cupones κ (sí o sí requiere deuda de largo plazo)

• Fracción ℏ de la deuda es destruida (se puede hacer con deuda de corto también…)



Default: problema del deudor

Con deuda larga, si debo b y emito x deuda nueva,

c+ κb︸︷︷︸
cupones

= y+ qx︸︷︷︸
deuda nueva

b′ = (1− δ)b︸ ︷︷ ︸
deuda vieja

+ x︸︷︷︸
deuda nueva

o, si elijo la deuda demañana directamente,

c+ κb = y+ q(b′ − (1− δ)b)

• Ventaja de la forma 2: q naturalmente es una función de b′ y no de x
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Default: ecuaciones de Bellman

V(b, y) = max
{
vR(b, y) + ϵR, vD((1− ℏ)b, y) + ϵD

}
= χ log

[
exp(vR(b, y)/χ) + exp(vD((1− ℏ)b, y)/χ)

]
vR(b, y) = max

c,b′
u(c) + βE [V(b′, y′)|y]

sujeto a c+ κb = y+ q(b′, y) (b′ − (1− δ)b)

vD(b, y) = u(h(y)) + βE
[
ψV(b, y′) + (1− ψ)vD(b, y′)|y

]
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Default: problema del acreedor

Precio de la deuda

• Si mañana no hay default cobro

• κ del cupón
• (1− δ)q′ de la deuda no depreciada

• q′ = q(b′′, y′)
• Si hay default me quedo con (1− ℏ) bonos defaulteados

R(b, y) = κ+ (1− δ)q(gb(b, y), y)

q(b′, y) = 1
1+ r

E
[
(1− 1D(b′, y′))R(b′, y′) + 1D(b′, y′)(1− ℏ)qD((1− ℏ)b′, y′)

]
qD(b′, y) =

1
1+ r

E
[
ψ
(
(1− 1D(b′, y′))R(b′, y′) + 1D(b′, y′)(1− ℏ)qD((1− ℏ)b′, y′)

)
+ (1− ψ)qD(b′, y′)

]
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Estrategias de resolución

• Estilo equilibrio general

• Dadas funciones q(b′, y), qD(b′, y), iterar sobre la función de valor
• Actualizar q, qD usando las políticas de default
• Iterar

• Estilo teoría de juegos

• Inicializar v, q en un período T lejano
• Encontrar q consistentes con la política implícita en v (una vez!)
• Actualizar v dado q
• Iterar ‘hacia el pasado’ hasta convergencia

. . . Equilibrio recursivo (perfecto deMarkov) con estrategias indexadas por (b, y, d)



Pseudo‐código

dd::Default

vfi! vf_iter

for y in
dd.ygrid,

b in
dd.bgrid

Default?

vd > vr?

elegir b'
No

b′ = b

Sí

consumo

c = f(b,y,b')

E[v(b',y')]

new_vq = P(def)

dist < ϵ?



Simulador

def_simul.jl



Pseudo‐simul

Necesitamos

• En cada período t
• Entro sabiendo bt, yt y si estoy en default dt
• Con las funciones de política, puedo calcular emisión b′t y consumo ct
• Si estoy en default b′t = bt, si no, puedo calcular q(b′t, yt)

• Entre t y t+ 1

• Realizar dos shocks ϵt+1 ∼ N (0,1) y ξt+1 ∼ U(0,1)
• Ahora, log yt+1 = ρy log yt + σyϵt+1

• Defaulteo en t+ 1 si ξt+1 < P(dt+1) = d(b′t+1, yt+1)

• Si estaba en repago en t pero voy a defaultear en t+ 1, bt+1 = (1− ℏ)b′t, si no,
bt+1 = b′t

• Paramanejar todo esto

• Un vector para guardar cada serie de tiempo
• Interpoladores para todas las reglas de decisión


