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Motivacién y objetivo

@ Los modelos lineales bajo expectativas racionales han tenido una
amplia difusién en los dltimos afios.

@ No obstante (por ejemplo, en economia internacional) no poseen la
capacidad de abordar problemas de eleccién de portafolio.

o Existe una extensa literatura que supera este problema a través de
métodos (globales) numéricos. Desventaja: maldicién de la
dimensionalidad — computacionalmente intensivo.

@ Problema: bajo una aproximacién estdndar de primer orden, el
portafolio de activos es indeterminado.

@ ; Es necesaria una solucién de orden superior? NO.

@ ;Qué es lo MINIMO necesario? Selucién: una aproximacién de
segundo orden a las condiciones que determinan los portafolios para
no perder la tratabilidad del modelo.

@ Esto se ilustra a través de un modelo minimalista.
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Modelo (caracteristicas)

Dos economias: doméstica (0 < n < 1) y externa (1 — n).
Consumo: doméstico C; y externo (/.
Activos: domésticos A; y externos Aj.
Dotacién (doméstica): Y; = Y exp (ur), ur ~ i.i.d.(0,02).
Dotacién (externa): Y; = Y*exp (uf), uf ~ i.i.d.(0,0*2).

B;: activos domésticos en posesién de domésticos (Ry = aY;/Zi—1).

B;: activos domésticos en posesion de externos (R} = a*Y{/Z} ;).
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Modelo (resumen)

Table 1: Model summary

A. Household problem

max Eo § 0tu (Ct) subject to (3.1) max Eo i 07 u (Cy) subject to (3.2)
{CtAti1.Beya}io, =0 {C;‘A:+1'B:+1}Z0 £=0
Oip1 = 0:wC; ", B =1 (33) 05, = 0w G705 =1 (3.4)
Ci+ At SR{A + (Re — Rf) Be + Y4 (35) Cf +A; L SRiA; + (R — Ry Bf + Y (3.6)

B. Equilibrium
Financial sector:

Ey [0/ (Ciy1) (Reyr — Riyy)] =0 (37) B [w (Cry) (Riyr — Riyy)] =0 (3.8)
Non-financial sector:

W (Cr) = By [wc;"u' (CHl)R:H] (3.9) W/ (C})=E [wc;*"’u/ (C) Rfﬂ} (3.10)
Ci+ A1 =RfA + (R — R;)Bi + Y3 (311)  Cf +Ajy, = R{A} + (Re — Rf) Bf +Y}* (3.12)
Yi = Yeut (3.13) Yy =Y e (3.14)
Ry =aYy/Zy—1 (3.15)  R; =a*Y/Z7 4 (3.16)
nA:+(1—n)A; =0 (3.17) mBi+(1—-n)Bf =0 (3.18)

C. Equilibrium (approximation)

Financial sector:

Bi[(req1 =77 q) = perpr(resn — 7)) =04+ 0(3)  (319)  Ee[(res1 — 7/ q) — pjyq (reer —771)] =0+ O(*)  (3.20)
Non-financial sector:

—per = By [—ner — peey1 + 77 44] + O(€?) (3.21) —p(’, =FE; [~ ’/"r - f"'H»l +7i41] +O(2) (3.22)
Ger+arpr = gar+ 35 (=) +u + O(e?) (323) e +aj = 30 + g (=) +uf +O()  (3.24)
yt = u + O(e?) (3.25)  yf =uf +O( ,2) (3.26)
re=yr — ze—1 + O(e?) (3:27)  rf=yr -z, +0O(H) (3.28)
nYar + (1 —n)Y*a; =0+ O(e?) (3.29) mB+(1—-n)B*=0 (3.30)
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Modelo (resumen)

iPor qué funciona esto?
La condiciéon necesaria

E; [u' (Ce41) (Rt+1 - R:+1)] =0
Ee[v (Cia) (Ren —REy )| =0
= B¢ [u' (Ce1) — 0" (1) (Res1 — REyy)] =0

tiene una aproximacién dada por

Ee[—p (ces1—ciyy) (resr — ripy)] =0+ 0 (€),

la cual es clave para la solucién.
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Solucién (economia grande y cerrada)

La condicién de vaciado de mercado nB* + (1 — n) B = 0 implica
B* = — (lfn) B con lo cual

* . 1 * n c*
at+1_ﬁat_< )ﬁY( )ty — Y*Ct +O( )

Gt

-~
tiende a 0 conforme n—0

y se puede resolver para la economia grande y cerrada

ai = 0+0(e?)

¢ = yi+0()

y; = uf+(9(€2)

= (o—nu+0(e)
Erfyn = —(o—n)ui +0 ()
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Solucién (economia prequefia y abierta)

Forma compacta:

] = ]l
Eicria N 0 1-n/p Ct

A
T 8 - ey
0 —(1—n/p) 0] | 5
22,

¥

que se puede resolver (por ejemplo Blanchard y Khan) para obtener

- BB

b (1-5) w0 (@)
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Solucién

Ademds, &, 1 = rey1 — ri; = U — uyf.
Se resuelve para el B/ (BY') que satisface

Ee[—p(cr1—ciyy) (1 —ri1)] =0+ O ().

Solucion:
B 1 3
57 = _1+02/0*2+O(€)

o = BBl G B]we-D)s

1 B
a = Za 4+ —(up—u) +ur—c + O (3, ap dado
t+1 :Bt ,BY(t ) t t () o
~—~— —_——

ahorro
efecto volumen

efecto composicién
Juan Carlos Aquino Chavez (BCRP)
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Conclusiones

@ La tecnologia actual permite computar el portafolio de activos en
estado estacionario.

@ En el ejemplo abordado, como hay un solo bien de consumo, el
modelo precide un sesgo hacia los activos externos. No obstante, a
nivel internacional se observa el patrén opuesto (home bias in assets).

@ Sin embargo, el enfoque presentado permite abordar (cualitativa y
cuantitativamente) este y otros temas como, por ejemplo, los efectos
de la intervencién cambiaria.
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