


1) LS 8. 4) Estrutura
a Termo do Tau de Emos

Y 1-+1
= 7++1 Yt

✗
1- + • têm matriz de transição dada por :

P = { pe, 1-
pai} = { 0.8 0.2 }

1-
Paz paz O . IB 0.85[

[ = 0.98 IT
.
= 0.5

= 1.03 B = 0.96 p
= 2

o

1- p

Preferência : Eo Ç P
1- p

o

=,
Max

↳ Eo § pt
a- 171
"

1- ✗
O

Est
.
+ = . q ? ( A) a + (I) ≤ +? q? (j) y+ (I)

o

⇔
m" E E
Ct + =. ✗

+ É /ÍÍÍ) iii. (F) + µ :{+:{ §. aí (A) (y+ (I) - a +174]}
1-

C.PO
. : B a- ( 7+5%+174 =

mi q? (I)

⇒
co (J)

- ◦
í
◦ ( 7º) = µ : q? (F)

=D É a + (I)
c. (pg )
"

" /É / 7º) =

q ? (7+170)

Agente representativo + Factibilidade ⇒ a- (À) = yt / 77 alocação de equilíbrio

⇒
q? / 747º) = B+ {y,_ 174}

- ^
i (747.)

yo /79

Yt+ <
= 7++1 Yt

=D
yt

= ✗+ yt -1

⇒
Y++ e

= 7++1 7 t Y t - e

*⇒
yt

=

yo i. o
✗ t- i

- p
=D

q? / 747º) = B+ ✗ +- i i (7+170) Propriedade de Markov
i. O

⇒
q; (Í/ 7º) = { (ÍT ✗+ - i ) íttt- j / Jt- j- s) preços de equilíbrio

i :O j :O

Intuição : economia com indivíduo único ; não existe distinção entre risco agregado e risco idiossincrático ; não é possível
haver riskshaing ; consumo flutua em 1 pro 1 com a renda . Ainda assim

, époniul defini preço de eq. do mercado de contratos contingentes .

Itens ( a) e ( b)
.



a) Distribuição em 1- = 0 : i. = [0.5 0.5]

Distribuição em 1- = 1
: i , = [0.5 0.5 ] [ 0.8 0.2 } = [0.475 0.525]

0.15 0.85

Distribuição no E.E. : Ã
+"

= ii. ⇒ (í 1- í ] _- [ i l -i ) (0.8
o.is

°)
0.85

⇒ (F 1- E) = (0.65; -10.15 - o
.
65í +0.85 ] ⇒ À =

Distribuição no E.E. : I = [% %]
⇒ E- (A) = (% 4)µ, g) =

"%

d) Tão os preços de todos os ativos contingentes . Para construir um ativo artificial que paga 1 unidade de consumo com certeza no

período j , basta adquirir 1 unidade de cedo ativo contingente englobando toda a história possível até j .

Logo
, p! = § q ! (F) = § É ( 7+7+-1 . - to)

"

II-717+-1) i-t.elrt.at . . . íl tiro)

↳
sono de 2J componentes

Cao j :O : p?
= QÍ (7.) = 1

Caso j .-1 :
p
! = ¥ P (YHYy.cn) )

- ◦

ir' / 79
= PÇ. y Ii)

- ◦
í / 740.98)

= 0.96 { ( 1.03)
- 2

0.2+10.981-2 0.8} Ê 0.981

Caso j : 2 : p? = P
'

B Ç y 174
- ◦
í / À / Aii ( À / o.gg)

= 0.9216 { (1.03×1.03)-2
p , a paz

+ (1.03×0.52) / pra pa, + peep,a) + (0-92)-2 p ,
? } ≤ 0.951



e)
p! (✗ j = 0.98)

Caso j -0 : pai = 1

Caso j -1 : p ! (71--75)=0.96 { 10.98)
"

p , .
} ≤ 0.8

Caso j : 2 : p ? ( 72 .- Ã,) = 0.962 {(103×0.98)-2 pupa, + (0.985
"

p ,
? } ≤ O

.
67

f) p ! (À : 1.03)

[ao j :O : pé = 0
,
7 o í dedo e

≠ 75=1.03

Caso j =L : pé (71--71)=0.96 { 1.03-2 paz } E 0.181

Caso j = 2 : pé ( 72 = 7T ) = O
.

962{ (1.03)
- "

paz pra
+ (0.98×1.03)-2 por paz }

° O
. 284

g) Como esperado, p
! = p! (7%77) + p! (7%7-2) . Cada um dos ativeram (e) e (f) garanto 1 mina de consumo

hr 2 possíveis estados para j . Combinados
,
eles replicam sinteticamente a característica do atiro em / d). Logo, o sono dos

preços dos primeiros deve igualar o preço do segundo .



1) LS - f.IO ( cantos )

Consumidor Preferência Dotação

Tipo 1 Êo É aí y! = µ
> o

Tipo 2 Ê
. É h (ci) y,

? = {O set≥o épa ✗ =

µ (1+8-1)
a

se 1- 70 é ímpar

Obs
. :
Utilidade do Tipo 1 não é estritamente côncavo !

( i )Problema do tipo 2 :

TE Ê
. { em lã)

st. FÉ q:( st) a?(í) ≤ Ê 9? 1st) y?(a)

C.PO
. : FA: = 7 ? qi (st)

-1} ⇒ 7 ? -_ % ⇒
q! 1st ) = É c?Normalização : qÔ (to) =L

I.

⇐ > o ⇒ RO vale em igualdade )

o

Ç
. q:( st) cf(i) = % 9? (a) y?1st)

-1 do -1

. É€ Iii) = ,?É± y ?- 1st
≠. *

Soma de PG o Sabemos como y? se comporta
,
vamos

"

quebrar
"

o somatório em períodos ímpares e por :

⇒ ⇒ =
Ê
. P
""

la!+ + , )
"

r / 1+54 +
+É P
"

(cá )
"

( o)

Sabemos
, porém , mais sobre este problema . Utilidades como esta suavizam consumo no tempo, não gostam de volatilidade .

⇒ c ? = I Vt



⇒ à = §, P
""

É
"

µ ( 1+54 ⇒ É
= µ

(hip) ☆ Êo P
"

= rltep) ⇒ Ê=

µ ( 1-f) Inps)
I - B f 1- PZ 1-A

⇒
c? =

µ
t

Dado o conjunto de recursos de economia , essa solução éfactível .
Encontramos que ele é a dngede pelos indivíduos do tipo 2 .

Precisamos verificar se ele é desejado/aceita pelos indivíduos do tipo 1 .

(ii)Problema do tipo 1 :

Condição de participação do mercado :

✓ = Ê Foi ≥ a = A

1-P

Qualquer alocação de c ! que gene
U
'

≥ A é aceitável
.

= i

Para
que tipo 2 consumo µ em todos os períodos, cf = O pao

todo t par . Quebrando o somatório :

U
'

=
+
§ p
"

(a) + Ê
. p
""

µ
( kik) = fruta) ≥ I

1-É 1-f

A alocação ideal de tipo 2 é aceito por tipo 1 se :PAlka) ≥ tfp
☐⇒ a ≥ f-

d d

1- f.
2

Portanto
, no agito do tipo 2 remunera o tipo 1 em µ P

"

em todos os períodos ímpares , na alocação ideal nos

períodos pau é aceita . Ademais , isto lhe deixa a quantia heonéia para sustentar justamente na alocação ideal nos períodos
ímpar. Logo , a alocação de equilíbrio é :

Preços de Equilíbrio :
of = {O ,

t≥ O pai
e? =

µ
Ft

q? ( st) = f- ±
"

= {
pH+ PY

,
t ≥ O impor ^

b! = [ r t ≥ opa bi - {r
- mp

- e
'
t≥o

par
rp
"

'

, t ≥ o ímpar ,
t ≥ o ímpr



c) Riqueza =

preço × dotação em V. P.
W
'
=

f-
1-p

W
'
= Ê

a- o P
"

(o) + Ê
. p
""

µ
/ ltp

-1) =

yçg

d
,
e) O desejo por inanição permanece .

Com uma riqueza maior , o natural é se desejes maior consumo
'

constante
'

.

Mas
,
tendo jáfeito os itens arteiros , sabe -se que é impossível por factibilidade . Ele não vai conseguir a? > ou no

período pau .
Portanto

, para estes períodos, vai mentir a solução dos itens atuar, convido o extra no período ímpar.

aí = {O ,
t ≥O

pa c? = [ µ ,

t ≥Opa

µ 14 B
")

,

t ≥o impor a - r P
"

,

t ≥o ímpa

bi -- [ m bi -- { r ,

rp
"

"

.

-

r P
"

,

q d- = ( Pt
t ≥opa R; = { p

"

(✗ftp.t - p
, - +

'

+ ≥opa

f- µ /× - puf')
"

"

.

t ≥◦ ímra
,

t ≥o ímpa



2) Preferimos ↳ = E. {÷Épᵗaˢ }
O

{ yt }to i. i. d .

R
.
O
.

: ci.
+

pt (sta _ At ) ≤ A- Yt

Equilíbrio : a. = yt , s ,_
= 1 tt

a) Variáveis de Estado :{ individual :S
agregado : y

Variáveis de Controle :c

✓ Isis) = 7ª { "
""

+ pelves;j) / yl}
st. c. = sy

- pls
'
-s)

C.P
.
O
.
:(é]

pc
- •
= PELV, /i. y

'

) / y]

Envelope : Vels, g) = c-◦ ( ytp)
DV
, /i.y

') = c'
-◦ (y

'
-+
p
')

- o

⇒ te BE { ± y
'

+ p
'

y } Equação de Eter

C

p

b) Equilíbrio Reuniu :
① Função Valor :✓ ( my)

② Regras de decisão de A. R. : c _
-

y, s'il

③ Função Preço : Equação de Euler



c) Em equilíbrio , equação de Euler :

E PE { I
y

"

y
'
+
p
'

y}
p

1-d - d
⇒

p,_
= BE { yt +e + Y+ + e Pt " Yt }- o

Yt

d) gira = PE .- [yiii] + petty ,_Ii) L
-'

p ,.

⇒ 1- f
"" "

L
"

yip ,_ =P E,_↳É]Yt

⇒
p,
= 1 PE ,_[ + + .

"

1- p
'
"

L
"

y?
}

Y+

-o

⇒
p ,_

= Ê, fio E / yjy.jo/-jljgPiE(Yi-.i-P+eo }
Yt

-o

Em equilíbrio, sí 1 tt . Logo, Ção É E /Yi Pteo
. } = ° , c. c. , bolha, preços

≠ fundamento
Yt

O

e)
p ,_

= §, Pt E / ygy.fi) ⇒ yip ,_
= Ê, pit Ely ,_ +F)

⇒ yio.pt = É É ep { ( 1- g)µ -1%11-01202}

⇒

por
=

evp { ( 1-Art (4) ( 1- a)
'

o
'} §, foi = Peep { ( 1-Art V2) ( 1- a)

'

o
'}

yi
'

ll- pl yi
'

*f) p ,_
= Peep { ( 1-NIO put (1/2) ( 1- a)

'

o
'} Processo de renda mais produtivo ( ánvoo genoma:

( 1- f) yi
&

dividendos )
, futuro rende mais, prego de árvore aumenta .



3) 2 períodos : 0,1

2 indivíduos : I -- {X , Z}

Dotações iniciais : yo
"
=

y É = 1

2 estado de natureza para período 1 : sa , srs { yi ( sa) = 1 + o; y? ( sa ) = 1- oYÍ ( srs) = 1- o; y? ( sp) = 1 + o

2 ativos contingentes : ba paga 1 unidade de consumo em t = 1 se sa e O c. c.

BB pago 1 unidade de consumo em t =L se srs e O c. c.

R.O.si cá + qabai + qrs b. É =

yo
= 1

ai /sa) = yi ( sa) + bá
aí Isa) = yai ( srs) + brsi

ÍI (sa) = í ( srs) = %

Ü= há+ PE [há] _- hoo: flw { hlcilsa) / + hlcilsrsll}

a) Problema do indivíduo i : -

mat

cá
,
oi
, baiibri há + E { hlc.ilsn.tl + hlcilnd) }

cá =L - qabai - qrsbrsi" { o :(sal =a+ bai

ãilsrs ) = yilrrs) -1 brsi

C.PO
. :
(bi) %: qa = Pk kika)
(bá) %"

q ☐
= Na Kilo)

Somar restrições de t-1 entre indivíduo : ci (sa)+ CÊ (sa) = 2 +bá + b?
ei (srs)+ cf (s) = 2 +bj+ b}



Por factibilidade : CÍ (sa)+ CÊ (sa)
= 2 Logo , bf bf = O

ci (srs)+ CÊ (s) = 2 bá + bÉ :O

Por factibilidade, também ntm que
É+ CÊ = 2 (sem desperdício)

b) Da C.PO
. :
ci ( sa) qa = Na CÍ

ici (srs) qrs : Na co
Somando

para ambos indivíduos : {qa (CÍ (sa ) + a?( sal) = pra lá+ cão] { qa = Blz=D

q, /cils,) + cilsrsl] = pra lá+ aí] qrs = Na

c) Comprando uma unidade de cada ativo contingente , tem -se um ativo artificial que paga uma unidade de consumo

em t = 1 independente se s = sa VsB . Logo, tem- se um ativo sem risco .
O

preço deste ativo deve
, por arbitragem ,

ser

equivalente à soma dos preços dos ativos contingentes , i. e. , p = q a + q rs = P

Max

d) Problema do agente i : cá
,
ci.si há + Na {hlci (sal) + em lei (srs)) }

"

"

" " ° "

{
⇒ "" °" I ci (sa) = yi, ( sa) + bi

ci (srs) = yi ( srs ) + bi
C. P

. O
. :[bi] %: = Pk { %:(sa) + %:(srs) }

Factibilidade : cá + CÊ = 2

aí Isa) + Ê ( sa) = 2

aí/ sB) + CÊ (srs) = 2

e) Note
que b

"
= -BZ

.
Porém

, como as preferências dos indivíduos não idênticos, se X desejo b✗< 0
,

Z deseje BZ<° e vice - vine .

Logo, em equilíbrio, b
✗
= É = O

.
( não conseguem dividir risco idiossincrático).

f) De (e) : CÍ = yoi
,

cilsa) =yi ( sa) , ai Isis) = yii ( srs) ti :X , 2- . Na equação de Glr : q
= (E) {To +É}

⇒ 9=1%-20 . Comparado q com p
= B (de (e)), nota - se a diferença no preço do ativo livre de risco entre mercados

completos e incompletos : o C- (0
, 1) =D q > p .



4) a) V.C.
:
aah

ae bh se

t
,
Ct , Ct ,

C +

do

Max

vc
- o.si?PklK:n+Kie)-o.5+?pYzlEn+Y:e) - Ê+:O A (ci" + a?" - 2) - +

Ê
µ + ( aie + a !

'
- 2)

C.P
. O. :[ai] Éh lá)

- '

=p (aie) pH ( aie )
"

_
-

µ.

[< +"] fly (a!)
"

=p (abe) fly (cie)
"

=
pet

ah bh

R
.
R
. : a

+
a +

= 2

a,
+ aye , z }

⇒ É
"
= cii = 1 Vi :{h

,
e } alocação de equilíbrio .

al

b)Tome o caso do indivíduo com maior renda no período
t ( 7 pelo menos 1 com maior renda ttt ) .

Neste caso
, a

utilidade deste sob o P. C. é :

u % f- 1-1) =
-%Vpc = E

Já
caso ele opta por viver em autarquia :

vi. = -¥ - +ÊP ↳ → ÷} = - { , ! +

, _§. (⇒} = - (11+10)-41- B) +8K$"]1- p

O contrato não é implantável se vá
< vá

⇔
. 1- C - { (1+01)-111- B) +pll-014]tt 1-4

B ⇔ É#- + pó +ftp.ocl/+o- ¢2- Ó ⇔ pc 1- 02⇐D 1 > L- B +
, - ¢1+01 1+01

Avaliando na calibragem dada : P --0.5, ¢-0.4 ⇒ 0.5 < - = 0.6 ✓
. Logo

,
não é implantável.

c) Pela nova doação sob o PC. , volte -se à utilidade sob tais ódios poo um indivíduo de renda alta em um
U
)

púoaot≥ 1 : Vpc -
_

-

aí - Ê. P {÷, +÷ } = - { (↳ E)
"

( 1-f) + pll- EY
"

}1-p



Coraçao 1 p/ implementação : Vpc
"
≥ Va
"

f- 0.5
=P

÷ + já ≤ 1¥ + É, 0--0.4 ⇒ E E [0.125
,
0.4]

Condição 2 de implantação :

P --0.5
=D

+ 1¥ ≤
+ ⇒ 0=0.4 ⇒ E E C-0.75.0.4]

=D E C- [0.125,04]

mae

e
-Vai? PELÉ +⇒ + É

. . Hal#÷]} ⇔ Y - K {⇒ (PT)}
rt. E C- (0.125

,
0.4] s.t.EE [0.125

,
0.4]

⇐D nã É ⇒ E = 0.125

A.t.EE[0,125
,
0.4]

d) f- 0.5 , 0=0.45

Condição 1 : VÊ ≥ vá ⇒ 1 =D E C- [0.0645161
,
0.45]É + É

≤
1.4%+0.7975

Condição 2 : VÊ ≥ VÊ
'

⇒ 1

II
+ É ≤ 0¥ + o.gg?,- ⇒ E C- [0.077551

,
0.45]

=D E = 0.0645161
.

f-① = 0.5 CI) E C-[O
,
0.5] } E _- O

CZ) EE [-0.8/0.5]

e) Quanto mais volátil a distribuição de renda sob autarquia, menor a comprarão hecenéria p/ que o

indivíduo não abandone a sociedade (aversão ao risco).


