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Por qué estudiar riesgo soberano?

No olvidar: volatilidad del consumo > volatilidad del producto

u'(c) =B+ NE[u' ()]

- 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)
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Vamos a proceder en etapas

1. Problema de un agente con y mercados incompletos

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

- Encontrar la funcién de valorvia vfi

- Distinto de McCall: un control continuo

2. Agregar

- Como McCall: hay una eleccién entre dos opciones en cada periodo
- Complicacién: 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 fluctuacién de ingresos

Situacion
- Un agente tiene una dotacién aleatoria y; distribuida F(y¢+1 | yt)
- Preferencias: utilidad u, descuento 8
- Puede comprary vender un activo libre de riesgo b
- Limite de deuda b



Problema de fluctuacién de ingresos

Situacion
- Un agente tiene una dotacién aleatoria y; distribuida F(y¢+1 | yt)
- Preferencias: utilidad u, descuento 8
- Puede comprary 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(b', y') ]
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Escritura recursiva

Restriccion de presupuesto

1
b= —b
c+ y+1+r
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Pseudo-codigo

dd: :NoDefault NN .| |, Y ,

1
1
1
1
1
\

for y in

dd.ygrid,

b in
dd.bgrid

dist < €7
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Dos cambios

Para agregar default,
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Para agregar default,

- Especificar qué pasa cuando el agente decide no pagar la deuda

¥ = h(y) = min {y, 0.969E [y] }

Exclusion de mercados de capital por un tiempo —

- Especificar el de la deuda

a(b',y) = =B 1 - d(b'.y)
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Bellmans

- Elegir default o repago

V(by) = max { P6.9).°0)

- En repago, elegir emisién

vE(b,y) = max u(c) + BE (b, y)1y]

sujetoac+b=y+q(b',y)b’

- En default, nada que elegir

V(y) = u(h(y)) + BE [WV(0,y) + )]



Pseudo-codigo

for y in

dd.ygrid,

b in
dd.bgrid

G
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Envolventes!

- Opcién 1

V(by) = max { P6.9).°0)

- Opcidn 2 (si los €; tienen distribucion valor extremo tipo 1)

V(b,y) = max {VR(b,y) + e, VP(y) + sD}

exp(V’(y)/x)
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Estrategias de resolucion

V(b.y) = Xlog (exp(v*(y)/x) + exp(V*(b,¥)/x))
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Estrategias de resolucion

V(b.y) = Xlog (exp(v*(y)/x) + exp(V*(b,¥)/x))
a(b',y) = TE [ —d(b'y)) |4

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

- Estilo teoria de juegos
- Dada la regla implicita en v, encontrar nuevo g (una vez!)
- Actualizar v dado g (una vez!), deducir nuevas reglas
- Iterar ‘hacia el pasado’ hasta convergencia (de todo junto)
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Cuando no te creen

Curva de Laffer de la deuda
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- Un control continuo
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Vimos

- Problema de fluctuacion de ingresos

la funcién de valor
- Un control continuo

- Agregar default
- Costos de default
de la deuda
- Envolventes

La vez que viene / en cédigos

- Deuda de plazo

- Cupones geométricos
- Haircuts parciales

- Simulador
- Distribuciones ergédicas

- Ratios de deuda en equilibrio
- Frecuencia de default
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