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Descentralizacdo do modelo neoclassico

@ Familias e firmas tomam decisdes
» Familias: consumo, oferta de trabalho, poupanca/investimento
» Firmas: demanda de trabalho e capital, oferta de produto

@ Interagem via mercado:

» Decisdoes mediadas pelo sistema de precos
» Precos sdo tais que decisOes de oferta e demanda s3o consistentes
entre si

@ Familias s3o donas dos fatores de producdo

» Vendem servicos dos fatores de producdo para firmas
» Compram produto das firmas, que pode ser usado para consumo e
investimento



Formulacao sequencial

@ Em cada periodo t, hd 4 mercados abertos:
» Trabalho
* Oferta = familias
* Demanda = firmas
» Capital
* Oferta = familias
* Demanda = firmas
» Produto
* Oferta = firmas
* Demanda = familias

» Ativo financeiro: em cada periodo t, agentes podem comprar/vender
ativo financeiro entre si



Ativo financeiro

@ Para cada unidade comprada em t, promete pagar 1 unidade de
produto no periodo seguinte

@ @:: preco do ativo em t, que vencerd em t+1
@ Taxa de juros entre t e t+1:
1
Riz1=—-1
QR
o Ou:
1



Precos

Supomos o produto como o numerério dessa economia
wy: saldrio (preco do trabalho)

re: taxa de aluguel do capital (preco do capital)

Q:: preco do ativo financeiro

N3o arbitragem: retorno do capital fisico igual ao do ativo financeiro:

Rt:rt—6



Problema da familia representativa

@ Preferéncia:

(=

U= Zﬁtu(ct,l—nt)

t=0

@ Restricdo orcamentéria em t:

ct+ ker1— (1= 0)ke + Qeber1 < weng + reke + by

@ Lado esquerdo — recursos disponiveis em t
» w:n;: renda do trabalho
> rike: renda do capital
» by ativos adquiridos em t —1, e que estdo vencendo em t (cada um
paga 1 unidade de produto)
* se by <0 familia precisa repagar empréstimo contraido)
@ Lado direito — usos a serem dados para recursos
> ¢ consumo (preco = 1)
> iy = kep1 — (1 — 8) ke investimento (preco = 1)
> Q:bty1: aquisicdo de titulos novos (a vencer em t+1)



Problema da familia representativa

o Problema sequencial: resolver as trajetérias 6timas inteiras uma

nica vez
@ Encontrar sequéncias étimas de consumo, trabalho e ativos
{ct,ne, key1, bey1}rg que maximizam U, dadas as restricGes
> Restricdo orcamentdria em todo t >0
Condicdo de Non-Ponzi Game (NPG)
Estoques iniciais de ativos dados — kg, by
Sequéncia inteira de precos dada — {w;, re, Qr}5 g

* Problema competitivo
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Problema da familia representativa

max {Zﬁ ct,l—nt}

{ct.ne,kev1,bev1} g
s.t.
Ct+ker1— (1 —0)ke + Qebr1 < weng + reke + by, VE >0
kO; b07 {Wt7 rt, Qt};ozo dadOS
1

im ——— b, >
im Ry 20 (NPG)

@ Lembrando que R;11=1/Q; —



Condicbes de primeira ordem

o Lagrangeano:

L = i‘bﬁt{u(ct, 1—ne)+

+pe[wene + reke + by — ¢ — ker1 + (1= 6) ke — Qebria]}
@ Condicdes de primeira ordem
Ct ! ﬁt{uct —,LLt} =0
ne: BH{—up+pewe} =0
kevr: =BT e+ B lesa{re1 +(1-68)} =0
by : —ﬁthQt+ﬁt+1Nt+1 =0



Condicbes de primeira ordem

@ Reescrevendo:
Ut = At

Up = Uct Wt
Uet = ﬁuc,t+1{rt+1 + (1 - 5)}
Ut Qr = ﬁuc,t+1

@ Das duas equacdes de Euler, note que:

Uct 1
———=rn+(1-0)=—=—=1+R1
BUC,tJrl Q:

@ Logo, temos a condicdo de ndo arbitragem entre capital e ativo
financeiro:
Rt ="It— o



Condicao de transversalidade

@ Reescrevendo Lagrangeano:

Z = Zﬁt{“(ctal —nt) + Ae[Fueke + Faene — ce — ke + (1= 6)ke]
t=0
:Zﬁt{u(chl_nt)+.ut[tht_Ct]}
t=0

+ ioﬁfut{[w (1 8)lke — kesn) + ioﬁtut{[bt ~ Qubrr}

» Abrindo a segunda soma do lado direito:

oo

;)ﬁtﬂt{[ft+ (1= 8)lke — key1} = po{[ro + (1 — 6)]ko — Hoki

+Bui[n+(1—90)]ki— Buika+...4+
+ B ue{[re + (1 — 8)]ke — B peke1+
+B e {lrer1+ (1 - 8)lkern

- ﬁt+lﬂt+1kt+2 +...



Condicao de transversalidade

@ Rearranjando a soma do slide anterior
Ho[ro+ (1 —8)]ko+

Y (B penlress + (1 8)] + Bt} ke
t=0

— lim Btu.k
Hwﬁ HeKepa

» Como kp é dado, o primeiro termo permanece
» O segundo termo é nulo por causa da equacdo de Euler
> No étimo, o planejador escolhe a trajetéria de modo a tornar o Gltimo
termo o menor possivel. Como o capital ndo pode ser negativo, segue
que:
H t
t'g;ﬁ Uctkty1 =10

@ De maneira anéloga para a soma referente ao ativo financeiro:

lim Btu biz1=0
tﬁmﬁ ct Qebr41



Condicao NPG

@ Obter soma descontada das restricGes orcamentarias
> Restricdo orcamentéria intertemporal

o Lembre que Q; =1/(1+ Re41)
@ Desconto entre tempo zero e tempo t:

1 1 1
1+R1+R 14+ R,

= QoQ1...Qr—1

@ Além disso, por ndo arbitragem:

=1+Ri=r+1-6, parat>1
-1



Condicao NPG

@ Restricdo orcamentéria em t:

Ct+ kt+1 + tht-i—l = Wsh¢ + [rt—l— 1— 5]kt+ bt

» Parat>1:
1
Ct + kep1+ Qebey1 = weny + ——ke + be
Q-1
@ Traga ent3o cada restricio orcamentaria a valor presente para t =0 e
some:
co+ k1 + Qobr = wono +[ro + 1 — 8] ko + bo
+
1
Qo{c1+ko+ @Qibo} = Qo3 win + 5k1 + b1
)
_.I_
1
QoQi {2+ ks + Qobs} = QoQ: {Wznz + a/Q + bz}
1

+...



Condicao NPG

@ Cancelando termos associados a k; e by, t >1

t—1 t
co+ Qocr + QoQRico+ ...+ t@; <5I;[o Qs> kes1 +t|igo (sI;IO Qs) biy1 =

[ro+1— 8]ko + bo +wong + Qowiny + QoQuwany + ...
@ Condicdo de transversalidade implica que:
t—1
lim 513005 kep1 =0
@ Condicdo NPG:
t
lim (H Qs> bes1 >0
s=0
e Ou:
1 1

bt+1 > 0< lim

lim —/—— ——— b >0
=L (14 Re) el (TR



Restricao orcamentaria intertemporal

@ No étimo, limite é igual a zero. Segue ent3o a restricido orcamentaria
intertemporal:
co+ Qoc1 + Q12+ ... =

[ro+ (1 —6)]ko + bo + wong + Qowini + QoQiwany + ...

e Ou:
! w [t1
C0+;1 (H Qs> = [ro+(1—5)]ko+bo+wono+;l <H Qs> Wi Ny
1—8)]ko+ bo +wono+ Wele
co+ZHS X 1—|—R) =[ro+( )] ko + bo + wono Zm



Firmas

@ Operam funcdo de producio F(k,n)
» Contratam capital e trabalho, e os usam para gerar produto
» Retornos constantes de escala — resolver como se tivéssemos uma dnica
firma
» Competicdo perfeita: firma toma salario e aluguel do capital como
dados

@ Problema estatico

max {F(kt ,n?) —wend — rtkd}

kd,nd
Wy, rr dados
o Condicdes de primeira ordem:
Fn (kt 7”t) Wt

Fk(ktant) re



Equilibrio competitivo
Um equilibrio competitivo é:
@ Uma sequéncia de alocacdes {ct,nt,kt+1,bt+1;k§’,n§’}§°:0

e Uma sequéncia de precos {wy, re, Qe }ig

Tais que:

@ Dados ko, bop =0 e {wy,re, Qe } 7o, {Ct, Nt ke1, bry1 }ro resolve o
problema da familia representativa

@ Dados {ws, rt, Qr} 7o, {k,nd}5, resolve o problema da firma

© Mercados em equilibrio (market clearing) — para todo t >0

ke = k¢
nt:ng
thO

Ct + kt+1 — (1 — S)kt = /'-(kt7 nt)



Formulacao Recursiva

@ Problema da familia representativa:
» Varidveis de estado individuais: estoque de capital individual (k),
estoque individual do ativo financeiro
» Variavel de estado agregada: estoque de capital agregado (K)
@ Precos dependem apenas do estado agregado
» Problema competitivo
» Funcdes preco: r(K), w(K), Q(K)
@ Observacdo: para economizar notacdo, ndo especificar estado
agregado para ativo financeiro (B =B’ =0)



Funcao Valor
@ Funcdo valor da familia representativa
V(k,b,K) = max, {u(c,1=n)+BV(K.b,K')}
c,nk'. b
s.t.
c+k —(1-8)k+QK) <w(K)n+r(K)k+b
K' = H(K)

@ Lei de movimento agregada: K' = H(K)
> Percepcdo do agente sobre a evolucdo do capital agregado no tempo
> Previsdo sobre a evolucdo dos precos no futuro, que condicionam o
problema de maximizacdo nos préximos periodos (resumidos em
V(K b, K")

@ Regras de decis3o:

c(k,b,K),n(k,b,K), kK (k,b,K),b'(k,b,K)



Firma

@ Problema da firma:

max {F(k"’7 n) —w(K)n? — r(K)kd}

kd,nd

@ Regras de decis3o:
k?(K),n(K)



Equilibrio Competitivo Recursivo

Um equilibrio competitivo recursivo é:

@ Uma fungdo valor V(k,b,K)

@ Regras de decisdo para familia representativa:
c(k,b,K),n(k,b,K),k'(k,b,K),b'(k,b,K)

Regras de decis3o para firma: k9(K), n?(K)

Funcdes preco: w(K),r(K), Q(K)

Lei de movimento para o capital agregado: K' = H(K)

© 00



Equilibrio Competitivo Recursivo
Tais que:
@ Dados precos (4) e a lei de movimento agregada (5), regras de
decisdo (2) resolvem o problema da familia representativa

e Dados precos (4), regras de decisdo (3) resolve o problema da firma

@ Mercados em equilibrio

kI(K)=k=K

c(k,b,K)+ K (k,b,K)—(1—8)k = F(k,n(k, b,K))

@ Percepc¢des sdo corretas (expectativas racionais):
K'(k,b,K) = H(K)

b(k,b,K)=0



Familias

@ Funcao valor

V(k,b,K) = max {u(c, 1—n)+BV(K, b, K’)}

c=w(K)n+r(K)k+b—k +(1-8)k— Q(K)b
K' = H(K)
@ Condicdes de primeira ordem:
n:uw(K)—u =0
K':—uc+BVi(k',b,K')=0

b —ucQ(K)+ B VoK', b, K') =0



Familias

@ Envelope:

@ Adiantando 1 periodo:
Vl(k/, bla K/) = UC’[r(K,) + (1 - 6)]
Vo(k' b K') = ue

e Logo:

ur=w(K)uc
uc = Bug[r(K')+(1-6)]
ucQ(K) = Buc



Firma

@ Problema da firma:

max {F(kd, n) —w(K)n9 — r(K)kd}

kd nd
@ Condicdes de primeira ordem:
w(K) = Fa(k9,n%)

r(K) = Fi (k% n?)



Equilibrio

@ Portanto:
u(c,1—n) = Fy(k,n).uc(c,1—n)

uc(c,1—n)=Buc(c,1—n").[Fx(K,n')+(1-98)]
c+k'—(1—8)k=F(k,n)



