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. Ljungqvist and Sargent (2nd edition), cap. 8, Problemas 8.2 e 8.9.

. Considere o modelo de precificacao de ativos de Lucas. Especificamente, o tempo
é discreto e indexado por t € {0,1,2,...}. A economia é composta por um grande
nimero de agentes idénticos, distribuidos uniformemente no intervalo [0, 1]. O agente
representativo vive para sempre e possui as seguintes preferéncias sobre a sequéncia de

consumo {¢; }52,:
00 1—~
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Os frutos de uma arvore de Lucas, denotados pela sequéncia estocéstica {y;}32,, con-
stituem o produto desta economia. Em um dado periodo ¢, o produto corrente y, é
observavel, mas os produtos futuros sao incertos. O processo estocastico do produto é

iid ao longo do tempo.

Em cada instante ¢, o agente representativo possui s; agoes da arvore, as quais dao
direito a uma fracao s; do produto em t. Esta renda pode ser usada para consumo
ou para adquirir novas acoes, de modo que a restricao orcamentéria no periodo t seja
dada por:
e+ pe(sir1 — 81) < sy

sendo que p; é o preco de uma acao da arvore em t. Em equilibrio ¢; = y; e s; = 1,
para todo t € {0,1,2,...}.

(a) Escreva o problema do agente representativo na forma recursiva. Calcule as

condicoes de primeira ordem e a equagao de Euler.

(b) Defina o equilibrio competitivo recursivo.



(c) Mostre que, em equilibrio, o prego da ac¢do no periodo ¢ é dado por:

o BE{?J;? + Z/;ﬂptﬂ}
t = w7
t

(d) Com base na expressao da parte (c), mostre que:
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Explique porque o termo limite deve ser zero em equilibrio.

(e) Suponha que o produto siga uma distribui¢ao log-normal, ou seja:
Iy, ~ N (g, 0?)

Isto implica que F(y;) = exp(u+ 02/2). Dado este processo para a renda, calcule

p; em termos de y; e dos parametros desta economia.

(f) Agora suponha que, no periodo ¢, o processo da renda torne-se mais produtivo,
isto é:
Iny, ~ N (10, 0%)
Em quais circunstancias o preco da acao aumenta, cai, ou permanece constante?

Interprete.

3. Considere um modelo com apenas dois periodos: ¢t = 0 e t = 1. Ha dois individuos,
X e Z. No primeiro perfodo, os dois agentes recebem como dotagao y& = yZ = 1
com certeza. No segundo periodo, a dotagao ¢ incerta, sendo que hé dois estados da

natureza, sa e sp. No estado sa, as dotagoes sao:

yX(sa) =140; y7(sa)=1—0
J& no estado sp, a situacao se inverte, i.e.:

Vi (sp)=1-0; yi(sp) =1+0

Em que 0 < ¢ < 1. Note que nao hé incerteza agregada. Suponha inicialmente

uma estrutura de mercados completos, ou seja, no periodo t = 0 ha dois ativos



contingentes: um deles (bs) paga 1 unidade de consumo em ¢ = 1, se o estado su
ocorrer, e zero caso contrario; o outro ativo paga 1 unidade de consumo se sg ocorrer,

e zero caso contrario. As restri¢coes orcamentarias do agente ¢ = X, Z sao, assim:

co + qably + qpbp = yo = 1
i (sa) = yi(sa) + by
¢ (sp) = yi(sp) + by

Em que by e b% sdo as quantidades de cada ativo contingente que o agente ¢ decide
reter, e g4 € gp sao os precos desses ativos. Suponha probabilidades iguais de ocorréncia
dos dois estados, i.e., m(s4) = m(sp) = 1/2. Os agentes tém a mesma funcao utilidade,
que é dada por:

. , . . 1 , 1 ;
U'=Incy+ fEInc] =Ing —i—ﬁ{§lnc’1(sA) + §lnc’1(53)}

(a) Monte o problema do agente i = X, Z. Obtenha as condigdes de étimo.

Em equilibrio:

cé( + cg = c{((sA) + clz(sA) = c{((sB) +clz(53) =2

by +b5=0by +b5=0

(b) Encontre os pregos dos ativos em func¢ao dos parametros da economia.

(c) Com base nos ativos dessa economia, explique como é possivel construir um ativo
livre de risco. Calcule a taxa de juros livre de risco em fungao dos parametros da

economia.

Suponha agora uma situacao de mercados incompletos, em que hd apenas
um ativo, que paga 1 unidade de consumo no segundo periodo independente da

realizacao do estado da natureza. Nesse caso, as restrigoes orcamentarias do



agente 1 = X, Z sao, assim:

h+agb =yp=1
ci(sa) = yi(sa) + '
ci(s8) = yi(sp) + '
Em que ¢ é o preco do ativo e b’ é a quantidade que o individuo i = X, Z decide
segurar desse ativo.
(d) Monte o problema do agente i = X, Z. Obtenha as condigoes de étimo.

(e) Explique porque, em equilibrio, b¥ = bZ = 0. Dada essa condicdo, calcule a taxa

de juros livre de risco.

(f) Em equilibrio, como a taxa de juros livre de risco de mercados incompletos (em

(e)) se compara com a de mercados completos (em (c))? Interprete.

4. (Comprometimento limitado) Uma economia possui dois individuos: a e b. Em cada
perfodo ¢, o individuo ¢ = a,b recebe uma dotagao y;. No periodo ¢ = 0, ambos os
individuos recebem yg = y5 = 1 com certeza. Nos perfodos seguintes, a dotagao de

cada individuo passa a ser estocéstica, seguindo a distribuicao (iid ao longo do tempo):

(32 b) . (1+ ¢,1— ¢), com probabilidade 1/2
vt = (1 —¢,1+ ¢), com probabilidade 1/2

Note que nao hé incerteza agregada, de modo que a restricao de recursos seja:
A<yt =2
t t S Yy TY =

Os individuos possuem preferéncias idénticas, dadas por:
o0
i to(d :
U:EE Blu(cy), i=a,b
t=0

Em que 8 = 0,5 e u(c) = —1/c. Assuma inicialmente ¢ = 0,4. O planejador central

escolhe a alocagao de consumo {c?, 2}, que maximiza:

W = 0,5U% + 0,5U°



(a)

Resolva o problema do planejador central. Calcule a alocacao de consumo entre

os individuos ao longo do tempo.

Suponha agora que, em cada ponto do tempo ¢, os individuos tém a opcao de nao
obedecer a alocagao proposta pelo planejador central. Mais precisamente, um
individuo observa sua dotagao em t, e decide continuar com o plano proposto, ou
desviar e consumir sua propria dotagao. Como puni¢ao pelo desvio, o planejador
central deixa de transferir recursos para este individuo para sempre, de modo que
o mesmo deve consumir a propria dotacao em todos os periodos consecutivos.
Seja {c?, cb}2°, um plano de consumo proposto pelo planejador. No perfodo ¢, um
individuo 72 = a, b decide seguir o plano se:

u(e) +BEY " B ulc) Zuly) + BEY B Du(y))

s=t+1
O plano {c?,ct}22, é implementdvel caso a equagao acima seja vdlida para todo
t>0et=a,b.
Mostre que o plano de consumo da parte (a) ndo é implementavel.

Resolva o problema restrito do planejador central, ou seja, calcule a alocacao de

consumo implementdvel que maximiza W = 0,5U° + 0,5U°.

Dica: Para t > 1, assuma um plano de consumo caracterizado por:

(Ca Cb): (1+€>1_€)>Se<y?ay?) (1+¢71_¢>
v (1—e14e),se (yf o)) = (1— ¢, 1+ )
Calcule .
Refaga a parte (c) assumindo (i) ¢ = 0,45, e (ii) ¢ = 0,50.

Com base nos seus resultados da parte (d), avalie como a alocagado de consumo

reage a mudancas no parametro ¢. Interprete intuitivamente.



