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Anatomia de um Modelo DSGE

Ciclos Econémicos Reais (CER) em uma Economia Fechada E
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Uma abordagem de arquitetura de sistemas baseada em microfundamentos matematicos.
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A Filosofia DSGE:

Macro a partir da Micro

Agente Representativo

| A economia se reduz a interacdo
matematica entre um
domicilio médio e uma
empresa média.

Macroeconomia Agregada

s

NECEALO
CE EANES

Otimizagdo Dinamica
Cada agente toma decisGes maximizando

. o FUNGAO

uma fungdo objetivo ao longo do tempo OBJETIVO

infinito. i |
Expectativas Racionais
Os agentes sdo forward-looking,
prevendo precos e salarios com
conhecimento estrutural total.

PREGOS
-~ SALARIOS

|
- CONHECIMENTO

ESTRUTURAL

Microeconomia Microeconomia

Microeconomia

Microeconomia Microeconomia Microeconomia
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O Terreno de Jogo: Premissas da Economia
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Os Motores do Modelo: Atores Principais

s : I
O Domicilio Representativo :

/ﬂ\rk Maximizar utilidade
P

[

intertemporal esperada (U)

Obijetivo: Maximizar utilidade intertemporal
esperada (U) i

|
Restricdo: Orgamento intertemporal

Posses (dotacBes): Donos absolutos de
¢ | Capital (K) e Trabalho (L).
Consumo, Investimento e

Decisao:
B Oferta de Trabalho

A Empresa Representativa

Maximizar lucros
atuais (m)

Objetivo:

Maximizar lucros atuais ()
A SRR N

Restricao:

Tecnologia produtiva
(Funcao Cobb-Douglas)

Posses (Dotagoes):

Nenhuma (Alugam fatores
periodo a periodo)

Decisao:

Demanda de Capital
e Trabalho.
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O Problema do Domicilio: Maximizacao sob
Restricoes

- Fator de desconto

Maximizar U = E[ Z /?ZLLL(C[ [) <« Lazer/Desutilidade

Consumo
Rt K
(Retornct)s de Capifcal) ’
Wi L ’ - ® Dy
(Saléarios) il =2 (Dividendos)
Y ]
IGUALDADE MATEMATICA
P Ct % f:if'_'_j_\"‘_;:zj = Py Kesr — Pe(1-6)K,

(Gasto em Consumo) (Investimento Liquido)
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A Escolha Intratemporal (Hoje): Lazer versus Consumo

LAZER L Cor ”t CONSUMO
(N&o trabalhar) Ny P (tAdquirir bens)
t

|
|

-

SALARIO REAL
(We/ Py)

N\

im - 7 e \
{0((:;;2 O Trade-off \j = P H {} Efeito do Salario |
U7 Ataxa marginal de substituigao it el (i : Um saldrio real alto altera o

se iguala ao preco relativo. Mais ' equilibrio, permitindo mais

consumo exige sacrificar lazer. onsumo pelo mesmo esforgo.
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A Equacao de Euler: A Viagem no Tempo do Valor

i ]
=g (0 -0+ P |
2

Periodo t (Hoje)

WV
N
V

Consumir Amanha
com Retorno

P Taxa de Juros
P Real Esperada

Consumir Hoje

A decisao dindmica: Se a taxa de juros real aumenta, o consumo presente
S se encarece. O agente racional transfere seu consumo para o futuro. —
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A Empresa Representativa: O Motor Produtivo

Produtividade Total dos Fatores (A;) —
O Modulador Tecnoldgico

Capital Fisico (K;)

v(\\ NN
)2 &
SN
AT/
VA
Bens e Servicos (Yy)
—>
(\\ \S
)3, %
Trabalho (Ly)

% = A Jie

Operacgao sob retornos constantes de escala.
A empresa maximiza lucros sujeita a esta tecnologia.
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As Demandas Otimas da Empresa
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PASEo % 9. ‘0
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Demanda de Trabalho
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Regra: Contratar trabalho até que seu

custo real iguale seu aporte marginal.

%,

oq/h
7N [
" (}9\‘3 “& KJ/Z.&}'Q/
?\e"‘\ N 4
,,\,O \?“\
milll
. W \ <
Demanda de Capital
& : Sl
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> —_ = — <
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Regra: Alugar capital fisico até que
seu custo real iguale seu aporte marginal.
=
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Lei de Walras: O Esvaziamento dos Mercados

Mercado.de Trabalho

Mercado.de Capitais

Mercado de Bens

W

ys7. /Ifl\
AN T\
.4 ;

AN A f=

Interdependéncia Walrasiana:

Matematicamente, se dois destes trés mercados
estao em equilibrio, o terceiro deve estar obrigatoriamente.

o
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O Blueprint Final: Arquitetura do Equilibrio Geral

Funcéo de
Producéao

Oferta de
Trabalho N

Demanda
de Trabalho

». Fechamento:
—+ Esvaziamento

N/ ' —— do Mercado
[ ¢ Ye=Cit 1), \

Equacao
de Euler

Demanda
de Capital

A

O sistema esta
matematicamente
fechado:

8 equacgodes enddgenas

4

4

+1 choque exégeno = Acumblagéo T—] Processo |

9 variaveis, 9 equacoes. deffapital —— Estocastico

Um universo determinista — Exégeno

a espera de uma centelha. | =
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O Catalisador: Choque Estocastico de Produtividade

= Ruido Branco (6,)

Persisténcia (p,)

2 »

Produtividade (A;) w3

Estado Estacionario

<« —>»
; ~—P
E=) Tempo
i - 15}
Ruido Branco: Impacto T AR(1 ); Persisténcia: Determina™;
tecnolégico repentino. i |o tempo de absorgéo do
'Média zero. | In At TE (1 - pA) In ASS + Pp In At—1 7 8t t:hoque na economia.
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A Ancora do Sistema: O Estado Estacionario

[ Al=11 } [Yss = Constante—’

|| | oFF
=,
Ruido Esltocéstico
Css = Constante belEge K = ConstanteJ

Mecéanica do Repouso: Quando o choque é desligado, a produtividade se estabiliza. O modelo entra em repouso absoluto,
fornecendo o ponto de referéncia inercial a partir do qual os algoritmos numéricos log-linearizam as flutuacoes.

e —
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Funcoes Impulso-Resposta: A Maquina em Movimento

r 1M W |
! A Cascata:

Impacto Inicial: O Produto e o Investimento se
e— O choqueeleva .//d|sparﬁm |me(|:i|atamer:tle _para \
Briiscaments a capitalizar a alta tecnoldgica.
rodutividade agregada.

'A' - Produtividade Total dos Fatores 'Y' - Produto 'I' - Investimento

= ~ il = = i =

= ar 1 I i )
A

e e S r' — Taxa de Juros Suavizacao Euleriana: 'K' - Capital |

O Consumo sobe com menor Vvolatilidade (suavizacdo

intertemporal). O Capital se acumula e depois se deprecia.
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Conclusao: A Elegancia dos Ciclos Economicos Reais

AK\

3. Dinamica Estocastica

Arquitetura determinista que ganha vida, gerando
-ciclos econbmicos impulsionados puramente por
flutuacdes tecnoldgicas.

MANANN

1. Fundamentos
Microeconémicos

Agentes racionais otimizando
continuamente sob
restricoes estritas de
orgcamento e tecnologia.

-
N 2. Concorréncia Perfeita

X
7 =\ // Precos flexiveis e mercados que se
@ |V, 4esvaziam instantaneamente através
: / .“\ lde interacdes walrasianas.
\ » ¢

N
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1. Anatomia de Modelos de Ciclos Reais de
Negdcios (Ciclos Economicos Reais ou Real
Business Cycles - RBC)

2. Modelo RBC Basico




Modelos RBC

= Modelo de Ramsey-Cass-Koopmans com choques de
produtividade reproduzem co-movimentos do Produto, Consumo e
Investimento. Os Modelos RBC desempenham bem o0s co-
movimentos nessas variaveis mencionadas anteriormente e o nivel
de emprego.

= Kydland e Prescott (1982) usaram um modelo de equilibrio geral
microfundamentado para reproduzir algumas caracteristicas dos
ciclos economicos observados na economia dos Estados Unidos
da América (EUA).

» Esse estudo vai de encontro com a teoria keynesiana, a qual
previa que ciclos econdmicos eram resultados de falhas de
mercado.

» O modelo basico contém um consumidor representativo que
maximiza a utilidade sujeito a sua restricao orcamentaria.

» A utilidade depende positivamente do consumo e
negativamente das horas trabalhadas.



Modelos RBC Plenos

» Existe uma firma representativa que combina capital e horas de

trabalho do consumidor para produzir um produto homogéneo,
dado o nivel de tecnologia existente.

» O log do nivel de tecnologia evolui de acordo com um modelo
autorregressivo de primeira ordem: AR(1).

» O capital deprecia ao longo do tempo e investimentos também
afetam o estoque de capital.



| Problema do Planejador Central

maxE, ) BUCepLesd) (1)
=0

Sujeito as seguintes restrigcoes:

Nepi+ Ly =1 )
Cevi +1eyi = Zp i F (Ketiy Neyi)
_  (2)
Kivivi = (11— 5_)Kt+i + St4
log(Ziyi) = (1= p)log(Z) + plog(Zisi—1) + &)



| Problema do Planejador Central

Onde N representa as horas de trabalho e L representa as horas de
lazer.

» A dotacao de tempo é normalizadaem 1.

» Seria possivel modelar crescimento econbmico através de
progresso tecnoldgico neutro de Harrod em N;.

Como no Modelo de Ramsey-Cass-Koopmans Estocastico, deve-
se usar programacao dinamica para resolver este problema.



| Fungao Lagrangeana

Funcao Lagrangeana:

(o

£=E{Y BIUCenis Lesd)

ki=0

_At(Ct—_H: ~+ Kt+i+1 - (1 - S)Kt+l _ Zt+iF(Kt+i' Nt+l))]}

Condicoes de Primeira Ordem (CPQ) para o periodo t:

0L
ac, Uc(Ce,Le) = Ae = 0= Uc(Cp, L) = A4
t



| Condi¢Oes de Primeira Ordem (CPO)

0L
_aL — UL(Ct' Lt) — AtZtFN(Kt: 1— Lt) =0
t

= U (Cy, Le) = 4Zi Fy (K, 1 — Ly)
Note que arelacao N = 1 — L é explorada.

0L
0Kt41

= A¢ = PE{A 41 Ze 41 Fx (Kp 1, Ney1) +1 =613

= —A¢ + BE{A 11l Ze 41 Fg (Ke 1, Neyr) + 1 =613 =0

0L

YT Ce +Key1 — (1 —-06)K — Z,F(K;, N) =0
t



Condicoes de Primeira Ordem (CPO)

Define-se:

Riy1 =1—-6+ 21 Fg(Key1,1— L)

Wy = Z Fy(Key1,1 — L)



| Condi¢Oes de Primeira Ordem (CPO)

Definindo o retorno do capitalcomo R; =1 -8 + Z;.1Fx(K;, N;) e
o salario real como W; = Z,Fy(K;, N;), pode-se reescrever as
condicoes de primeira ordem no seguinte conjunto de equacoes:

UC(Ct» Lt) — /1t

U, (C;, L
UL(CtiLt) — }ltWt = At — L(Mj t)
t

At = ,BE[At+1Rt+1]

Interpretacao: consumidores na economia descentralizada
otimizando, tomando salario e taxas de juros como dados.



Interpretagoes

Combinando as duas primeiras CPO, obtém-se a condicao
intratemporal.:

U, (C,, L,)
Uc(Ce, Ly) = - [/|; == U,(Ct, L) = WU (Cy, Ly) (3)
L

Interpretacao: aumenta-se uma unidade de trabalho e reduz o
lazer na mesma magnitude. Reduz a utilidade de U;(C¢, Ly) por
conta da reducao de uma unidade de lazer. A unidade de trabalho
adicional gera W; unidades adicionais do bem de consumo
aumentando a utilidade de W,.U-(C, L;). O ganho e a perda séo
iguais.

Note que U-(-) é a utilidade marginal da renda, logo (3) informa
que a utilidade marginal do lazer sera igual a utilidade marginal da
renda vezes o salario.



Interpretagoes

Condicao intertemporal de Keynes-Ramsey:

Uc(Ct, L) = PE[Ar 1R 4] (4a)

UC(Ctr Lt) = E[ﬁRt'l‘lUC(Ct'l'l'Lt'l'l)] (4b)

Como (4) nao se alterou, o efeito sobre as decisbes de consumo e
poupanca nao se alteram.

Interpretacao: reduz uma quantidade de consumo hoje e perde
U-(C:,L;), poupa, e recebe R;,; em unidades de consumo
amanha, aumentando a utilidade esperada em:

E[BRt+1Uc(Criq, Lesa)].



| Interpretacoes

No contexto de modelos macroeconomicos de equilibrio geral
dinamico, a especificacao:

U(C,L) =logC + v(L)

possui propriedades muito importantes para a analise das
decisbdes de consumo e oferta de trabalho.



Interpretagoes

1. Separabilidade aditiva entre consumo e lazer

A funcao utilidade é composta por dois termos independentes:
U(C,L) =logC + v(L)
Isso implica que:

b U _1
C C
e
Uy =57 =v'W)
Como
GZU__O
dCaL

nao existe interacao direta entre consumo e lazer na utilidade.



Interpretagoes

Interpretacao econdomica. O consumo nao altera a utilidade
marginal do lazer:

U
L_p
aC
Da mesma forma, o lazer nado altera a utilidade marginal do
consumo:

oU:

L

Em termos intuitivos:

Um individuo mais rico (com maior consumo) valoriza uma hora
adicional de lazer da mesma forma que um individuo mais pobre.

Uma pessoa com mais lazer disponivel atribui o mesmo valor
marginal a uma unidade adicional de consumo.



Interpretagoes

2. Condicao intratemporal

Suponha que o individuo possua uma restricao de tempo:
Ne+Li =1

onde:

N¢= horas trabalhadas;

L.= lazer.

O salario real e W;.

A condicao de primeira ordem para a escolha 6tima entre trabalho
e lazer é

W.
V’(Lt) = ?t
t

ou, equivalentemente,
U’(Lt) — WtUC(Ct)



Interpretagoes

Interpretacao econémica

O lado esquerdo:
v' (L)

€ o beneficio marginal de uma hora adicional de lazer.
O lado direito:
Wi
C
€ o custo de oportunidade do lazer.
Por qué?
Uma hora adicional de lazer implica trabalhar uma hora a menos.

Isso reduz arendaem W,.



Interpretagoes

Como a utilidade marginal do consumo é 1/C;, a perda de
utilidade associada a essareducao de renda é

W><1

Logo, no otimo:

beneficio marginal do lazer = custo marginal do lazer.

Efeito de aumento do salario
Se Cipermanecer constante, um aumento de W;eleva
Wi
Ct
Para restaurar a igualdade, é necessario reduzir L;(quando v"" <

0), aumentando as horas trabalhadas. Assim, salarios mais altos
tendem a incentivar a oferta de trabalho.



Interpretagoes

3. Condicao intertemporal (Equacao de Euler)

A condicao apresentada é:

Cy
E¢ |BRe+1 =1

Ceta

Ela decorre da condicao geral:

Uc (Ct) = PE; [Rt+1 Uc (Ct+1)]



| Interpretacoes

Substituindo:

1
UC(C) — E
Obtemos:
1
C. - = PE; [Rt+1 Ct+1]

Multiplicando por C;:

Cy
1=pFE |Rey1

Ceta

que é exatamente a expressao fornecida.



Interpretagoes

4. Significado economico da Equacao de Euler

A equacao descreve a escolha otima entre:

(i) consumir uma unidade hoje;

(1) poupar essa unidade para consumir amanha.

No otimo, o agente € indiferente entre essas alternativas.
Se

C
R |

R
BRevs

entao o retorno de transferir consumo para o futuro € muito alto.

O individuo aumenta a poupanca e reduz o consumo corrente.



Interpretagoes

Se:

Cy

BRi+1 <1

Ceta

entao o consumo presente é relativamente mais atraente.

O agente reduz a poupanca e aumenta o consumo atual.



Interpretagoes

5. Caso sem incerteza

Sem choques estocasticos, a esperanca desaparece:

Rovi—Ct 1

BRui =
Logo:

Ctt1

C, = BR4q

Essa é a taxa 6tima de crescimento do consumao.



Interpretagoes

Casos relevantes

O consumo cresce ao longo do tempo.

SefRi11 <1=Ciyq <C

O consumo decresce ao longo do tempo.

Se fRiy1 = 1= (v = (G

O consumo permanece constante, caracterizando um caminho de
suavizacao perfeita do consumo.



Interpretagoes

6. Relacao com a Elasticidade de Substituicao Intertemporal
(EIS)

Para a utilidade CRRA geral:

1-0

U(e) = 1—o0

a elasticidade de substituicao intertemporal é:

1
EIS = —
o

A utilidade logaritmica € o caso particular:

Portanto,
EIS =1



Interpretagoes

Interpretacao

Uma variacao de 1% na taxa de retorno intertemporal gera
aproximadamente uma variacao de 1% na razao entre consumo
futuro e consumo presente.

Ou seja, o consumidor possui capacidade intermediaria para
substituir consumo entre periodos.



Resumo

Com
U(C,L) =logC + v(L)

obtém-se:

1
Uc = E' Up = UI(L)

Condicao intratemporal:

W.
V’(Lt) = ?t
t

Beneficio marginal do lazer = custo de oportunidade em termos de
consumo.



| Condicao intertemporal (Euler):

Ce |
Be|BResa | =1
t+

Beneficio de consumir hoje = beneficio esperado de poupar e
consumir amanha.

Elasticidade de substituicao intertemporal: £IS = 1.

A utilidade logaritmica gera uma regra particularmente simples
para o crescimento 6timo do consumo e € uma das especificacoes
mais utilizadas em modelos RBC, DSGE e economia quantitativa.



| Efeitos de um choque de tecnologia favoravel

Aumenta W e R, corrente e prospectivo:

(i) Consumo. Dois efeitos envolvidos na condicao intertemporal.:

smoothing, que tende a aumentar o consumo e tilting, que tende a
diminuir. Liquidamente é plausivel qgue o consumo aumente.

(ii) Lazer/trabalho. Dois efeitos envolvidos na condicao
intratemporal:

efeito substituicdo: maior W faz as pessoas trabalharem mais
duro;

efeito renda: maior consumo faz com que as pessoas se sintam
mais ricas, reduzindo a utilidade marginal do consumo (da
riqueza), entao eles querem tambéem ter mais lazer.



| Lazer/trabalho

efeito liquido depende da forca dos dois efeitos. A forca do efeito
substituicao depende da elasticidade da oferta de trabalho e a
forca do efeito renda de quao persistente € o choque de
produtividade.

(i) quanto mais transitorio for o choque, menor o aumento no
consumo e mais forte o efeito substituicao;

(i) se o choque € permanente o efeito riqueza € mais forte.
Consumo pode aumentar mais do que W (mas menos que
ZF (K,N) e o emprego pode decrescer.



Condicao Intertemporal para Lazer

Outra forma de abordar os efeitos de emprego: Condicao
Intertemporal para Lazer

Por conveniéncia, suponha que v(L) = ¢logL. Logo, v'(L) = ¢ /L.
Substituindo na condicao intertemporal, obtemos:

¢C = WL

Substituindo a expressao do consumo dada por esta equacao na
condicao intertemporal para obter:

E.|B|R We ) Le | _ gy
‘ W) Less




| Condicao Intertemporal para Lazer

O que é relevante para a decisdo entre ter lazer hoje ou no futuro é
a taxa de retorno descontada do aumento do salario real, que é o
custo do lazer.

Ou seja, se Ry, (W,/W;,{) aumenta, isto significa que o retorno
de uma hora a menos de lazer aumenta mais do que o custo do
lazer. Isto leava a um decréscimo de (L;/L;+1), 0 que significa no
aumento do lazer amanha em relacao ao lazer hoje.



Choque transitorio de produtividade, de tal forma que W;
aumenta, mas W;,; ndo muda muito (R aumenta tambem) leva
um declinio acentuado de (L;/L;+1) € a um aumento forte no
emprego.

Choque permanente de produtividade: entdago (W./W;,,) é, a
grosso modo, constante. Se ha algum aumento no emprego
induzido pelo aumento de R, este aumento € bem menor.



Caso Especial

Esse exemplo € um caso classico do modelo RBC com
preferéncias logaritmicas e depreciacao integral do capital (6§ = 1),
escolhido justamente porque admite uma solucao analitica
fechada. O principal resultado € que o0 emprego nao responde aos
choques tecnoldgicos, o que revela uma limitacao importante do
modelo.

1. Estrutura do problema

A utilidade do agente é U(Ct, L) =logC; + ¢plogL;,com L, =1 —
N,.

Atecnologia é Cobb-Douglas: Y, = Z, KN} 2.

Como ha depreciacao plena, 6 = 1, a lei de movimento do capital
torna-se K;y1 = Y, — Cr,ou K;y = Z, KEN} % — C,.



Caso Especial

O problema do planejador

A economia resolve

max E, Z Bt [log C, + plog(1 — N,)]
(CeNeKepr) & t t

sujeito a
Kip1 = ZKENG ™ = G

Como a depreciacdo é plena (0 = 1), todo o capital do periodo
tdesaparece ao final do periodo.

Definamos

Ye = ZthaNtl_a
Assim,

Kivi =1 — G



Caso Especial

2. Equacao de Bellman

O problema dindmico pode ser escrito como:

V(Ke, Z) = rcrtl?v)f{log Ct + ¢plog(1 — Np) + BEV(Kes1, Zev1) 1}

sujeito a:

Kiv1 = Z,KEN™% — C,



| Caso Especial

3. Solucao para o consumo

A condicao de Euler é:

1
F — ,BEt [VK (Kt+1» Zt+1)]
t

Pela condicao de envelope,
Vi (K¢, Z¢) = ,BEt[VK(Ktﬂ:Zt+1)aZtha_1Nt1_a]

Usando a condicao de primeira ordem do consumo:

1 1
C_t = BE; Crot “Zt+1Kt+1 Nt+1

que € a equacao de Euler.



Caso Especial

Conjectura para a funcao consumo

Como a tecnologia € Cobb-Douglas e a utilidade é logaritmica,
conjecturamos que o agente consome uma fracao constante do
produto:

Ct — /1Yt

Logo,

Kii1 = (1 — A)Yt

Vamos encontrar A.



Caso Especial

Determinacao de /1

Como
Kip1 = (A=Y,
temos
Kti1
Y, =
12

Substituindo na Euler e explorando a homogeneidade da Cobb-
Douglas, obtém-se a condicao de consisténcia:

A=1—-af




Caso Especial

Utilizando a condicao de envelope e explorando a homogeneidade
da funcao Cobb-Douglas, obtém-se a politica 6tima:

C; = (1—aPf)Y;

Portanto, uma fracao constante da producdo é consumida. A
parcela restante é investida:

Kiv1 =Y —C;

Substituindo: K;.; = Y; — (1 — af)Y;
Logo, K¢+ = afY;

Essas sao as duas funcgoes de politica 6timas.



Caso Especial

Interpretacao

O produto é dividido em duas parcelas fixas:

Yi = Ct + Kiyq
Com
C: = (1—ap)Y;
e
Kiy1 = afY;
Assim:

1 — aff= propensdo média ao consumo;
aff=taxa de poupanca 6tima.

Esse resultado lembra o modelo de crescimento de Ramsey com
utilidade logaritmica.



Caso Especial

4. Determinacao do emprego

A condicao intratemporal é:

¢ W
1 - Nt Ct
Pela firma competitiva,
W, = (1- )+
t = a N,

Substituindo:

¢ _ (1—a)Y;/N;
1-N, (1-ap)Y,




Caso Especial

Condicao intratemporal

A Condicao de Primeira Ordem para trabalho é:

¢ W
1 - Nt Ct
Sob concorréncia perfeita,
W, = (1- )5t
t = a N,

Substituindo:

¢ (1 - a)Y;/N,
1-N, (1-ap)Y,

Cancelando Y;:

¢ l-al
1_Nt_1_afﬁNt




Caso Especial

O produto cancela:

¢ l-al
1_Nt_1_aﬁNt

Observe algo fundamental: Y; desaparece totalmente da equacao.

Logo, os choques tecnoldégicos nao afetam o emprego.



Caso Especial

5. Obtendo explicitamente N

Multiplicando ambos os lados por N.(1 — N;):

No= (1—N,)
¢t_1_aﬁ t
Defina
4 — l1—«a
- 1—af
Entao
dN = A(1 — N)
Logo,
¢N + AN = A4

Ni@p+A4)=A



| Caso Especial

Portanto,
N2
A+
Substituindo A:
1l—«a
N : _1af)a
¢+ 1—af

Assim, o emprego é constante.



Caso Especial
Derivacao explicita do emprego

Partimos de
¢ l1-al
1-N 1—afN

Multiplicando ambos os lados por N(1 — N),

l1—«a
N =1z (1= M)

Expandindo:
N_l—a 1—aN
¢ 1—af 1-—af




Caso Especial

Agrupando os termos em N.:

N[¢+ 1—a]= 1—a
1—af 1—af
Portanto,
1l—«a
N 1_1afa
¢+1—a,8

Multiplicando numerador e denominador por 1 — af,

1—«a

N0 red-ap

Essa € a solucao explicita para o emprego.



Caso Especial

Lazer 6timo

Como
L=1-N,
segue que
¢(1 —ap)

L

T (- +¢(1 —ap)




Caso Especial

Estatica comparativa
Da solucao
11—«

N =0 +ead—ap)’

podemos observar:

Efeito de ¢

oN _
0P

Quanto maior a preferéncia por lazer, menor o emprego.



Caso Especial

Efeito de [

N -0

ap
Consumidores mais pacientes poupam mais, acumulam mais
capital e tendem a trabalhar mais.

Efeitode «

O efeito € mais sutil, pois aaparece em varios termos. Em geral,
maior participacao do capital reduz a participacao marginal do
trabalho na producao (1 — a), tendendo a diminuir o emprego de
equilibrio.



Caso Especial

Resumo dos resultados. As politicas 6timas do modelo sao

C: = (1—ap)Y;
Kir1 = afY;
N 1—«a
(1 -a)+¢(—aB)
___ 90 -ap)
(1-a)+ ¢(1l—ap)

Note que N e L sado constantes e independentes de Z;. Portanto,
choques tecnologicos afetam produto, consumo, investimento
e capital, mas ndo geram flutuacdes do emprego. E justamente
essa propriedade que torna esse modelo um caso analitico
elegante, mas empiricamente pouco adequado para explicar a
pro-ciclicidade das horas trabalhadas observada nos dados.



Caso Especial

6. Por que o emprego nao flutua?
Esse é o ponto central.

Observe que a condicao intratemporal depende de

Wi
Ct
Mas:
W, = (1 - )t
t = 04 N,
e

C: = (1 —ap)y;



Caso Especial
Logo,

Wt_l_a 1
C, 1-—aBN,

O termo Y,desaparece completamente.

Como os choques tecnoldgicos afetam Y,, mas aparecem
multiplicando simultaneamente salario e consumo, seus efeitos

se anulam.



Caso Especial

7. Interpretacao pelo efeito renda e substituicao

Quando ocorre um choque positivo de produtividade:

Z: 1
temos
Y: T
w. 1
Ce T
Na condicao
b _W
1—-N,

aparecem dois efeitos:



Caso Especial

| Efeito substituicao

w1
torna o lazer mais caro.
Os individuos querem trabalhar mais.
N, T

Efeito renda
Ce T

reduz a utilidade marginal do consumo.

Os individuos ficam mais ricos e querem mais lazer.
N, 1



Caso Especial

Resultado

Com utilidade logaritmica e depreciacao plena, os dois efeitos
possuem exatamente a mesma magnitude.

Portanto,

Efeito Substituicao + Efeitorenda = 0

e
Nt=N




Caso Especial

8. Por que isso € um problema para o RBC?

Empiricamente, observa-se que: emprego flutua ao longo do ciclo;
horas trabalhadas sao proé-ciclicas; recessoes apresentam queda
no emprego; expansodes apresentam aumento do emprego.

Contudo, nesse modelo: N; = constante.

Logo, toda a flutuacao do produto vem exclusivamente de Z; e da
acumulacao de capital.

Nao ha margem intensiva de trabalho.

Por essa razao, esse modelo é considerado excessivamente
restritivo.



Caso Especial

9. Como o0 RBC moderno resolve isso?

A solucao usual é substituir
logC + ¢ loglL

por uma funcao CRRA mais geral:

Cl—O' N1+77
_X1+n

UC, L) = g



Caso Especial

Nesse caso:

() o efeito renda e o efeito substituicdo nao se cancelam
exatamente;

(ii) as horas trabalhadas reagem aos choques tecnoldgicos;

(ill) o modelo consegue gerar flutuacoes do emprego e do produto
mais proximas dos dados.

Por isso, esse exemplo & extremamente util didaticamente, pois
produz uma solucao analitica elegante,

C: =1 —apf)Y, K, 1 = aBY;, N = constante,

mas ao mesmo tempo evidencia uma limitacao importante dos
RBC mais simples: a incapacidade de gerar variacbes enddgenas
do emprego em resposta aos choques de produtividade.
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Apéndice A - Func¢ao Utilidade Aditiva

Separavel




Modelo RBC

Considere o problema padrao do consumidor representativo em
um modelo RBC:

max E, z Bt [log C, + v(L,)]
{Ce.Le.agsq} = t t

sujeito a restricao orcamentaria:

A1 = Reap + W Ny — G,
com
N, + L, = 1.
Aqui:

C¢: consumo; L;: lazer; N;: trabalho; W;: salario real; R;: retorno
bruto dos ativos; 8 € (0, 1): fator de desconto.



| 1. Derivacao da Condicao Intertemporal

Passo 1: Escrever o Lagrangiano. Defina A,como o multiplicador
associado a restricao orcamentaria:

L=FEy ) BllogC+v(Le) + A (Reay + W,N, = C; — )]
t=0

Passo 2: Condicao de primeira ordem para o consumo.
Derivando em relagao a (;:

oL _ i,
aCt_ﬁ t| —

Logo:

O multiplicador é a utilidade marginal da riqueza.



| 1. Derivacao da Condicao Intertemporal

Passo 3: Condicao de primeira ordem para ativos
Derivando em relacao a as4q:

—B At + B E A4 1Re41] = 0
Dividindo por S¢:

At = PE; [Rt+1ﬂt+1
Substituindo:

1 1
At = a»/lt+1 —

Ceta



| 1. Derivacao da Condicao Intertemporal

Temos

1
C_ = BE; [Rt+1

t Ct+1]

Essa é a equacao de Euler.

Multiplicando ambos os lados por C;:

Ct
Ec|BRey1—| =1

Ct+1

Obtém-se exatamente a condicao apresentada.



| 2. Interpretagao Economica da Eq. Euler

Considere uma reducdo de uma unidade no consumo hoje. A
perda de utilidade é:

Cy

Essa unidade € poupada e produz R, ;unidades amanha. O ganho
esperado de utilidade amanha é:

BE: [Rt+1 cm]



2. Interpretagcao Economica da Eq. Euler

No otimo:

custo marginal de poupar = beneficio marginal esperado.

Portanto:

1 e |p 1
Ct—ﬁ t t+1Ct+1

O agente ajusta a poupanca até ficar indiferente entre consumir
hoje ou transferir recursos para o futuro.



3. Elasticidade de Substituicao Intertemporal

A Elasticidade de Substituicao Intertemporal (EIS) mede o quanto o
consumidor altera o perfil temporal de consumo diante de
mudancas no retorno intertemporal.

Comecemos pela utilidade CRRA geral:

1-0

w(€) = 1—o0

A utilidade marginal é u-(C) = C79.

A equacao de Eulertorna-se: C; % = BE:|R;+1C4 ]



3. Elasticidade de Substituicao Intertemporal

Ignorando incerteza para simplificar:

Ct_a = ,BRt+1Ct_+01

Reorganizando:

Cee1\
( C, > = BR¢41
Tomando logaritmos:

C
aln( t+1> =Inf +InR;y4
Ct




3. Elasticidade de Substituicao Intertemporal
Logo:

C 1
1n< Hl) =—({npf +InRtyq)

C, | o

Derivando em relacao ao retorno:

0n(Crys/Cr) 1

dInR;,4 o
Por definicao,

1
EIS = —

Q



4. Caso Logaritmico

A utilidade logaritmica € um caso particular da CRRA.

De fato,
1-0 _1q
log € = y—rg 1—0
Portanto,
o=1
Assim,

EIS=1




5. Interpretacao da EIS=1

A EIS mede a sensibilidade do crescimento do consumo as
mudancas nos retornos.

Quando EIS =1, um aumento de 1% no retorno intertemporal
provoca aproximadamente um aumento de 1% na razao:

Cita
Cy

Em outras palavras, o0 consumidor tem uma disposicao
intermediaria para deslocar consumo entre periodos.

Nem € extremamente rigido (E1S < 1), nem extremamente flexivel
(EIS > 1).



| 6. Relagoes Fundamentais

No modelo Real Business Cycle (RBC), as duas condicoes
fundamentais do lado das familias sao:

Condicao intratemporal

, Wi
v'(Ly) = T
t

Ela determina a oferta 6tima de trabalho.
O agente compara:
beneficio marginal do lazer;

salario real convertido em utilidade.



6. Relacoes Fundamentais

Condicao intertemporal

Cy

1
— = BE; [Rt+1 Ct+1]

Ela determina a trajetdria 6tima de consumo e poupanca.



| 7. Choques Tecnologicos

Mecanismo de transmissao dos choques tecnolégicos no RBC.
Suponha um choque positivo de produtividade:

A T
= LV — anl-a
A producao aumenta: Y; = A.K; N;
Consequentemente:

(i) o salario real sobe: W, T;

(ii) o produto marginal do capital sobe: T PMgK = R; T



| 7. Choques Tecnologicos

Pela condicao intratemporal:

o aumento de W,;torna o trabalho relativamente mais atrativo.
Assim, N; T.

Ha mais horas trabalhadas.
Pela condicao de Euler:

1 1
C_ = BE¢ |Rty1 +—

t Ct+1

O aumento de R, {incentiva o adiamento do consumo.



7. Choques Tecnologicos

O agente aumenta a poupanca: S; T

O investimento sobe: [; T

E o estoque de capital futuro cresce: Ky, T.



8. Papel da EIS nos Modelos RBC

A EIS é um parametro crucial porque governa a intensidade da
resposta do consumo aos choques tecnoldgicos.

Da versao deterministica:

Cita

Cy

= (,BRt+1)1/a

vemos que:

(i) quanto maior a EIS (1/0), mais fortemente o consumo reage as
variacoes no retorno;

(ii) quanto menor a EIS, mais suave € a trajetoria de consumo.



8. Papel da EIS nos Modelos RBC

Por isso, nos modelos RBC classicos de Kydland e Prescott
(1982), a escolha de o é fundamental para determinar a
propagacao dos choques tecnolégicos e a dindmica conjunta de
consumo, poupanca, investimento e trabalho.

Em sintese, a condicao intratemporal explica a alocacao entre
trabalho e lazer; a condicao intertemporal explica a alocacao entre
consumo presente e futuro; e a EIS determina quao sensivel € essa
alocacao temporal as mudancas nos retornos. Essas trés pecas
formam o nucleo do comportamento das familias em modelos

RBC.



9. Log-lineariza¢ao da Equacao de Euler

Passo 1: Equacao Deterministica

Suponha inicialmente auséncia de incerteza:

1 P 1
Reorganizando:
Ct+1
C, = PR¢1q

Tomando logaritmos: InC;;1 —InC; =Inf +InR;, 4 .

Definindo ¢; = InC;, obtemosc¢;;q1 — ¢ =Inf +1InR;; 4.



9. Log-linearizacao da Equacao de Euler

Passo 2: Linearizacao ao redor do estado estacionario

No estado estacionario:

Rl
p
Logo,

Inf+InR=0

Definimos desvios logaritmicos:
&, =InC,—InC

f't —_ lnRt _lnﬁ



9. Log-lineariza¢ao da Equacao de Euler

Substituindo e desprezando termos de ordem superior:

Et(6t+1) — 6t — Et(f”t+1)

Ou

Ce = Et(6t+1) — Et(f"t+1)

Essa € a forma log-linear da Equacao de Euler para utilidade
logaritmica.



Caso CRRA Geral

Com

1-0

u(C) =

1—0
a equacao de Euler é:
Ce % = BEe|Rr41Cil

A versao log-linear torna-se:

Ce = Et(6t+1) — gEt(f”tﬂ)

ou

1
E;(Aleyq) = EEt(Tt+1)




Caso CRRA Geral

Onde

1
o
€ precisamente a Elasticidade de Substituicao Intertemporal (EIS).

Como no caso logaritmico o = 1:
EIS =1
Portanto:

Ei(Aty1) = Et(Feyq)



10. Choque Tecnolégico no Modelo RBC

_Considere a funcao de producao agregada:

Y = AthaNtl_a»
onde A;representa a produtividade total dos fatores.

Um choque tecnoldgico positivo significa: A; T.



10. Choque Tecnolégico no Modelo RBC

| Efeito sobre a producao

A producao aumenta imediatamente:

Y, 1

Grafico tipico dos modelos RBC:

A, T=> Y 1



10. Choque Tecnologico no Modelo RBC

Efeito sobre o salario

O salario real é:

Logo:
A, T=> W, T

Pela condicao intratemporal.:

1%
v'(Ly) = Ft
t

o aumento do salario eleva o custo de oportunidade do lazer.



10. Choque Tecnolégico no Modelo RBC

Assim:

L, !
N, 1

Os individuos trabalham mais.

Esse € o mecanismo de substituicao trabalho-lazer do RBC.



10. Choque Tecnologico no Modelo RBC

Efeito sobre o retorno do capital
O retorno do capital é:
Riy1 = @A KET N +1-6
Um choque tecnoldgico aumenta a produtividade do capital:

Reyq 1



10. Choque Tecnolégico no Modelo RBC

| Efeito sobre a Equacao de Euler

Da forma log-linear: E;(AC;y1) = E¢(f41)
Quando: 1y,4 >0
Temos: E;(AC;yq) > 0

Logo: E¢(cr41) > ¢



10. Choque Tecnolégico no Modelo RBC

Os agentes desejam consumir relativamente mais no futuro.

Consequentemente:

S, 1

I, 1

A poupanca e o investimento aumentam.



10. Choque Tecnologico no Modelo RBC

Acumulacao de capital

O capital segue:
Kiyi = (1 =8)K: + 1

Comol; T

segueque K; 1 T

O choque tecnoldgico produz efeitos persistentes porque ele
aumenta o estoque de capital futuro.

Esse € um dos principais mecanismos de propagacao dos ciclos
no modelo RBC.



11. Sistema Basico do Modelo RBC

Sistema basico do RBC em forma log-linear. O nucleo do modelo
pode ser resumido por:

Produgdo: y, = d, + ak, + (1 — o),
Equacdode Euler: ¢; = E;(Csyq) — E; (F:41)

Oferta de trabalho: w; = ¢; + ¢n;

(para uma forma funcional especifica de v(L))
Acumulacio de capital: k,.; = (1 — 8)k, + 51,

Processo tecnolégico: d; = pd;_, + &



12. Condicao de Transversalidade

Condicao de Transversalidade (No-Ponzi Condition). A equacao
de Euler € necessaria, mas nao suficiente para caracterizar a
solucao otima. E preciso impor a condicao de transversalidade.

Partindo da restricao intertemporal, obtém-se:

Como:

Segue:

Tli_r)gloEt (B Aesrariria] =0

. At+T+1
limE, |BT =0
o bt [’B Cpir ]




12. Condicao de Transversalidade

Interpretacao economica. A condicao de transversalidade exige
que arigueza acumulada no infinito tenha valor presente nulo.

Ou seja:

PV (riqueza terminal) = 0

Ela impede que o agente financie consumo através de um
esquema Ponzi, no qual a divida cresce indefinidamente.

Sem essa condicao, poderia ocorrer:

com O consumidor tomando empréstimos eternamente sem
jamais liquida-los.



13. Trés Condicoes Fundamentais do RBC

O comportamento da familia representativa é caracterizado por:

Condicao intratemporal determina a oferta de trabalho.

(L) =2

v = —

t Ct

Condicao intertemporal (Euler) determina consumo e poupanca.
! E.|R
Ct — :8 t t+1 ~ Ct+1

Condicao de transversalidade elimina trajetérias explosivas de
divida e garante a optimalidade global.

imE, [ g7 t+T+1]

T'- Ceir




13. Trés Condi¢coes Fundamentais do RBC

Em conjunto, essas trés condicdes constituem o sistema de
equilibrio dindmico do lado das familias no modelo RBC. Um
choque tecnologico positivo eleva salarios e retornos do capital,
induz mais trabalho, mais poupanca e mais investimento,
enquanto a equacao de Euler e a condicao de transversalidade
determinam a trajetoria 6tima de consumo e riqueza ao longo do
tempo.



Apéndice B - Fung¢ao Utilidade CRRA (Constant

Relative Risk Aversion)




1. Funcao Utilidade CRRA

Considere a utilidade CRRA (Constant Relative Risk Aversion)
separavel entre consumo e lazer:

1-0 _

C
U(Ct: Lt) — tl s

+v(Ls),0 >0

Nessa especificacao:

o € o coeficiente de aversao relativa ao risco;

1/0 é a elasticidade de substituicao intertemporal (EIS);

O caso o = 1 gera a utilidade logaritmica.



2. Problema da Familia

A familia representativa resolve:

o

= [cto -1
max E, 2 Bt [ + v(Lt)]
£ l1—o0

sujeito a restricao orcamentaria:

ar+1 = Reay + WeNy — C;

A Funcao Lagrangeana é:

0 Cl—O‘ —1
L = EO Z lBt [ t1 5 + U(Lt) + At(Rtat T+ WtNt o Ct o at+1)]
t=0



3. Derivacao da Equacao de Euler

Passo 1: condicao de primeira ordem em relacao ao consumo

Derivando a Funcéo Lagrangeana em relacao a (;:

0L Lo
a_Ct:'B (Cc%—4)=0

Logo,

}{,t=Ct:_o-

A utilidade marginal do consumo €

UC(Ct) — Ct_a



3. Derivacao da Equacao de Euler

Passo 2: condicao de primeira ordem em relacao ao ativo

Derivando emrelagdo a a;.q: —BA; + B YE R 4 1Ai41] = 0
Dividindo por ft: A, = BE.[Ri 11 A¢41]

Substituindo A; = €/ ¢, obtemos:

Ct_J — ,BEt[Rt+1C{+G1]

Esta € a equacao de Euler do modelo RBC com utilidade CRRA.



4. Forma Equivalente

Dividindo ambos os lados por C;

C —0
t+1
1=,BEt Rt+1( C+> ]
t
ou
¢\’
1 =:BEt Riiq C
t+1

Essa forma evidencia a relacao entre crescimento do consumo e
retorno dos ativos.



5. Caso Deterministico

‘Sem incerteza: C{° = BRs1CiY.

Cesr )’

(C > = PR+1
t

Cer1
? =(,3Rt+1)1/(I
t

Logo,

Essa expressao mostra diretamente que:
retornos maiores elevam o crescimento do consumo;

quanto maior for a EIS (1/0), mais forte serd essa resposta.



6. Caso Particular: Utilidade Logaritmica

Quando o = 1, a utilidade torna-se:

u(C) =logcC.

A equacao de Euler reduz-se para:

1
— = pE;|R
R A

t

ou

Ce |
Be [BReva g —| =1
+




7. Restricao de Recursos no Modelo RBC

Passemos agora ao lado da producao.

A firma opera com tecnologia Cobb-Douglas:

Y = AthaNtl_a

onde:

A= produtividade total dos fatores;
K,= capital,;

N;= trabalho;

Y;= produto.



| 7. Restricao de Recursos no Modelo RBC

O capital evolui conforme:

Kiy1 =1 —-08)K + 1,

em que:
I:= investimento;

0= taxa de depreciacéao.



| 7. Restricao de Recursos no Modelo RBC

Restricao agregada da economia

Como nao existe governo nem setor externo no RBC basico, toda a
producao deve ser destinada ao consumo ou ao investimento:

Y =C + [

Substituindo
I = Kiyq — (1= 6)K;
obtemos
Y; = G + Kiyr — (1 = 6K,

Portanto,

Ce + Kepq = AKEN ™ + (1 = 8)K,

Essa € a forma mais utilizada da restricao de recursos do modelo
RBC, pois elimina a variavel investimento.



8. Sistema Fundamental do RBC

O equilibrio competitivo do RBC basico pode ser resumido por:

Producdo: Y; = A, KFN} ¢

Equacao de Euler: ;¢ = BE;[R;+1C54%]
Condicao intratemporal: v'(L;) = W,C;°
Acumulacao de capital: K;.; = (1 — §)K; + I;

Restricao derecursos: Y; = C; + [;

Oul|C; + K;p1 = A KENI% + (1 — 8)K,




8. Sistema Fundamental do RBC

| Condicao de transversalidade

lim E¢ (8" CirKar41] = 0

T —o0

Essas equacoes constituem o nucleo matematico do modelo RBC
de Kydland-Prescott e permitem caracterizar conjuntamente as
trajetérias de consumo, trabalho, investimento, capital e produto

diante de choques tecnoldgicos.



Apéndice C - Condicao Intertemporal para

Lazer




1. Partindo da Condicao Intertemporal
Suponha a utilidade U(C;, L;) = log C; + ¢plog L, .

Nesse caso, v(L;) = ¢ logL; e:

¢
! L -
v' (L) L,
A condicao intratemporal é:
: Wi
v'(Ly) = —

Cy



| 1. Partindo da Condig¢ao Intertemporal
Substituindo v'(L;):

o _W
Le G
Rearranjando:
dCr = WLy
Ou, equivalentemente:
- _ Wil
¢

Essa expressao estabelece uma relacao direta entre consumao,
salario real e lazer.



2. Substituindo na Equac¢ao de Euler

_A equacao de Euler com utilidade logaritmica é:

E, [,BRtﬂ ; ] =1

Substituindo
_ Wil

Cy = n

Wil
Cey1 = &




2. Substituindo na Equac¢ao de Euler

-Obtemos:

WL/ ] .

E R
t[ﬁ L T/

Os termos ¢ cancelam:

E.|B|R We \ Le | _4
‘ I Wies1) Less

Esta € a equacao de Euler do lazer.




[
>

3. Interpretacao Economica

Escrevendo-a de forma mais intuitiva:

' Wi Lt
1=FE ,3 Riiq W, . Lot
t+ t+

retorno do adlamento do lazer

Observe que o termo central.:

R Wi
t+1 Wt+1

€ uma espeécie de preco relativo intertemporal do lazer.



3. Interpretag¢ao Economica

O salario é o custo de oportunidade do lazer:

(i) uma hora de lazer hoje custa W;

(i) uma hora de lazer amanha custa Wy, 4.

Portanto:

Wy
Wt +1

mede como varia o custo do lazer ao longo do tempo.



3. Interpretag¢ao Economica

Analogia com a equacao de Euler do consumo

Para o consumo: fR;,1 € o retorno de transferir recursos do
presente para o futuro.

Para o lazer:

€ o retorno de transferir uma hora de lazer do presente para o
futuro.

Assim, a familia escolhe nao apenas quando consumir, mas
também quando trabalhar.



4. Choque Tecnoldgico Positivo

Suponha que ocorra um aumento persistente da produtividade:
A T.
Isso aumenta:
W: T,R; T.

Mas o ponto crucial € comparar os aumentos de Wy, Wi, 1e R4 1.



4. Choque Tecnolégico Positivo

Caso 1: o retorno aumenta mais que os salarios futuros

Suponha:
Rypr —t 1
A condicao de Euler exige que:
L
=l
Ltyq

Logo:
Ly <Ltyq



4. Choque Tecnoldgico Positivo

Isto significa:

(i) menos lazer hoje;

(i1) mais lazer amanha.
Como Ny =1 — L, segue que Ny > N; 4.

Ou seja:

mais trabalho hoje e mais lazer amanha




4. Choque Tecnoldgico Positivo

Intuicao

Uma hora trabalhada hoje gera renda que pode ser investida a taxa
Rty1.

Se o retorno dessa poupanca € muito elevado, torna-se vantajoso
abrir mao de lazer hoje.

O individuo raciocina da seguinte forma:

"Se eu trabalhar mais agora, posso acumular riqueza e desfrutar
mais lazer no futuro.”

Essa € uma forma intertemporal de substituicao trabalho-lazer.



5. Relagao com a Oferta de Trabalho no RBC

A analise usual do RBC enfatiza a condicao intratemporal:

¢ _We
Lt Ct

Nela aparecem:

Efeito substituicao

W, T torna o lazer mais caro. Logo, L; !.



5. Relacao com a Oferta de Trabalho no RBC

| Efeito renda

C; Treduz a utilidade marginal do consumo. Logo, L; T.



5. Relacao com a Oferta de Trabalho no RBC

JA a equacao de Euler do lazer acrescenta uma dimensao

Intertemporal:

ol W\ ]
P\ By o) ™

Agora o agente compara:
(1) lazer hoje;

(ii) lazer amanha.

Portanto, aparecem dois tipos de substituicao:
(i) Intratemporal: lazer versus trabalho no mesmo periodo;

(ii) Intertemporal: lazer hoje versus lazer amanha.



6. Conclusao

Ao combinar a condicao intratemporal
dCr = WLy

com a equacao de Euler do consumo, obtém-se

E.|B|R We \ Le | _4
‘ T Wesr)Lewa|

Essa expressido mostra que a decisao de oferta de trabalho no
modelo RBC €& fundamentalmente intertemporal. Um choque
tecnologico favoravel eleva salarios e retornos do capital. Se o
retorno de trabalhar hoje e investir a renda excede o aumento
esperado do custo do lazer no futuro, os agentes reduzem o lazer
corrente, aumentam o trabalho corrente e transferem parte do
lazer para periodos futuros. Essa € uma das explicacoes centrais
para a pro-ciclicidade do emprego e das horas trabalhadas nos
modelos RBC de Kydland e Prescott.
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      m a x  ⁡   E t   ∑  i = 0 ∞   𝛽 i U  (  C  t + i ,  L  t + i )              ( 1 )


          N  t + i +  L  t + i = 1    C  t + i +  I  t + i =  Z  t + i F  (  K  t + i ,  N  t + i )       K  t + i + 1 =  ( 1 − 𝛿 )  K  t + i +  S  t + i   l o g  (  Z  t + i ) =  ( 1 − 𝜌 ) l o g  (  Z - ) + 𝜌 l o g  (  Z  t + i − 1 ) +  𝜀 t }   ( 2 )


  N


  L


   N t


  ℒ = E  {   ∑  i = 0 ∞   𝛽 i  [ U  (  C  t + i ,  L  t + i )


    −  𝜆 t  (  C  t + i +  K  t + i + 1 −  ( 1 − 𝛿 )  K  t + i −  Z  t + i F  (  K  t + i ,  N  t + i ) ) ] }


  t


    𝜕 ℒ  𝜕  C t =  U C  (  C t ,  L t ) −  𝜆 t = 0 ⇒  U C  (  C t ,  L t ) =  𝜆 t


    𝜕 ℒ  𝜕  L t =  U L  (  C t ,  L t ) −  𝜆 t  Z t  F N  (  K t , 1 −  L t ) = 0


  ⇒  U L  (  C t ,  L t ) =  𝜆 t  Z t  F N  (  K t , 1 −  L t )


  N = 1 − L


    𝜕 ℒ  𝜕  K  t + 1 = −  𝜆 t + 𝛽 E  {  𝜆  t + 1  [  Z  t + 1  F K  (  K  t + 1 ,  N  t + 1 ) + 1 − 𝛿 ] } = 0


  ⇒  𝜆 t = 𝛽 E  {  𝜆  t + 1  [  Z  t + 1  F K  (  K  t + 1 ,  N  t + 1 ) + 1 − 𝛿 ] }


    𝜕 ℒ  𝜕  𝜆 t =  C t +  K  t + 1 −  ( 1 − 𝛿 )  K t −  Z t F  (  K t ,  N t ) = 0


   R  t + 1 ≡ 1 − 𝛿 +  Z  t + 1  F K  (  K  t + 1 , 1 −  L t )


   W t ≡  Z t  F N  (  K  t + 1 , 1 −  L t )


   R t = 1 − 𝛿 +  Z  t + 1  F K  (  K t ,  N t )


   W t =  Z t  F N  (  K t ,  N t )


   U C  (  C t ,  L t ) =  𝜆 t


   U L  (  C t ,  L t ) =  𝜆 t  W t ⇒  𝜆 t =    U L  (  C t ,  L t )   W t


   𝜆 t = 𝛽 E  [  𝜆  t + 1  R  t + 1 ]


   U C  (  C t ,  L t ) =    U L  (  C t ,  L t )   W t ⇒  U L  (  C t ,  L t ) =  W t  U C  (  C t ,  L t )                    ( 3 )


   U L  (  C t ,  L t )


   W t


   W t  U C  (  C t ,  L t )


   U C  ( ∙ )


   U C  (  C t ,  L t ) = 𝛽 E  [  𝜆  t + 1  R  t + 1 ]                                                                                            ( 4 a )


   U C  (  C t ,  L t ) = E  [ 𝛽  R  t + 1  U C  (  C  t + 1 ,  L  t + 1 ) ]                                                            ( 4 b )


   U C  (  C t ,  L t )


   R  t + 1


  E  [ 𝛽  R  t + 1  U C  (  C  t + 1 ,  L  t + 1 ) ]


  U  ( C , L ) =  log ⁡ C + v  ( L )


  U  ( C , L ) =  log ⁡ C + v  ( L )


   U C =   𝜕 U  𝜕 C =  1 C


   U L =   𝜕 U  𝜕 L =  v ′  ( L )


     𝜕 2 U  𝜕 C 𝜕 L = 0


    𝜕  U L  𝜕 C = 0


    𝜕  U C  𝜕 L = 0


   N t +  L t = 1


   N t


   L t


   W t


   v ′  (  L t ) =    W t   C t


   v ′  (  L t ) =  W t  U C  (  C t )


   v ′  (  L t )


     W t   C t


   W t


  1 /  C t


   W t ×  1   C t


  benef  ı ˊ cio marginal do lazer = custo marginal do lazer .


   C t


   W t


     W t   C t


   L t


   v  ′ ′ < 0


   E t  [ 𝛽  R  t + 1    C t   C  t + 1 ] = 1


   U C  (  C t ) = 𝛽  E t  [  R  t + 1  U C  (  C  t + 1 ) ]


   U C  ( C ) =  1 C


   1   C t = 𝛽  E t  [  R  t + 1  1   C  t + 1 ]


   C t


  1 = 𝛽  E t  [  R  t + 1    C t   C  t + 1 ]


  𝛽  R  t + 1    C t   C  t + 1 > 1


  𝛽  R  t + 1    C t   C  t + 1 < 1


  𝛽  R  t + 1    C t   C  t + 1 = 1


     C  t + 1   C t = 𝛽  R  t + 1


  𝛽  R  t + 1 > 1 ⇒  C  t + 1 >  C t


  𝛽  R  t + 1 < 1 ⇒  C  t + 1 <  C t


  𝛽  R  t + 1 = 1 ⇒  C  t + 1 =  C t


  U  ( C ) =    C  1 − 𝜎 − 1  1 − 𝜎


  E I S =  1 𝜎


  𝜎 = 1


  E I S = 1


  U  ( C , L ) =  log ⁡ C + v  ( L )


   U C =  1 C ,    U L =  v ′  ( L )


   v ′  (  L t ) =    W t   C t


   E t  [ 𝛽  R  t + 1    C t   C  t + 1 ] = 1


  E I S = 1 .


  Z F   ( K , N )


  v  ( L ) = 𝜙 l o g L


   v ′  ( L ) =  𝜙 / L


  𝜙  C t =  W t  L t


   E t  [ 𝛽  (  R  t + 1    W t   W  t + 1 )    L t   L  t + 1 ] = 1


   R  t + 1  (    W t /   W  t + 1 )


   (    L t /   L  t + 1 )


   W t


   W  t + 1


  R


   (    L t /   L  t + 1 )


   (    W t /   W  t + 1 )


  R


  𝛿 = 1


  U  (   C t ,   L t ) =  log ⁡   C t + 𝜙  log ⁡   L t ,


   L t = 1 −  N t .


   Y t =  Z t  K t 𝛼  N t  1 − 𝛼 .


  𝛿 = 1 ,


   K  t + 1 =  Y t −  C t ,


   K  t + 1 =  Z t  K t 𝛼  N t  1 − 𝛼 −  C t .


   max   {   C t ,   N t ,   K  t + 1 }  E 0   ∑  t = 0 ∞   𝛽 t [  log ⁡   C t + 𝜙 log ⁡  ( 1 −  N t ) ]


   K  t + 1 =  Z t  K t 𝛼  N t  1 − 𝛼 −  C t


  𝛿 = 1


  t


   Y t =  Z t  K t 𝛼  N t  1 − 𝛼


   K  t + 1 =  Y t −  C t


  V  (   K t ,   Z t ) =  max   C t ,  N t  {  log ⁡   C t + 𝜙 log ⁡  ( 1 −  N t ) + 𝛽  E t  [ V  (   K  t + 1 ,   Z  t + 1 ) ] }


   K  t + 1 =  Z t  K t 𝛼  N t  1 − 𝛼 −  C t


   1   C t = 𝛽  E t  [  V K  (   K  t + 1 ,   Z  t + 1 ) ]


   V K  (   K t ,   Z t ) = 𝛽  E t  [  V K  (   K  t + 1 ,   Z  t + 1 ) 𝛼  Z t  K t  𝛼 − 1  N t  1 − 𝛼 ]


    1   C t = 𝛽  E t  [  1   C  t + 1 𝛼  Z  t + 1  K  t + 1  𝛼 − 1  N  t + 1  1 − 𝛼 ]


   C t = 𝜆  Y t


   K  t + 1 =  ( 1 − 𝜆 )  Y t


  𝜆


  𝜆


   K  t + 1 =  ( 1 − 𝜆 )  Y t


   Y t =    K  t + 1  1 − 𝜆


   𝜆 = 1 − 𝛼 𝛽


    C t =  ( 1 − 𝛼 𝛽 )  Y t


   K  t + 1 =  Y t −  C t


   K  t + 1 =  Y t −  ( 1 − 𝛼 𝛽 )  Y t


    K  t + 1 = 𝛼 𝛽  Y t


   Y t =  C t +  K  t + 1


   C t =  ( 1 − 𝛼 𝛽 )  Y t


   K  t + 1 = 𝛼 𝛽  Y t


  1 − 𝛼 𝛽


  𝛼 𝛽


   𝜙  1 −  N t =    W t   C t


   W t =  ( 1 − 𝛼 )    Y t   N t


   𝜙  1 −  N t =    ( 1 − 𝛼 )  Y t /  N t   ( 1 − 𝛼 𝛽 )  Y t


   𝜙  1 −  N t =    W t   C t


   W t =  ( 1 − 𝛼 )    Y t   N t


   𝜙  1 −  N t =    ( 1 − 𝛼 )  Y t /  N t   ( 1 − 𝛼 𝛽 )  Y t


   Y t


    𝜙  1 −  N t =   1 − 𝛼  1 − 𝛼 𝛽  1   N t


   𝜙  1 −  N t =   1 − 𝛼  1 − 𝛼 𝛽  1   N t


   Y t


  N


   N t  ( 1 −  N t )


  𝜙  N t =   1 − 𝛼  1 − 𝛼 𝛽  ( 1 −  N t )


  A =   1 − 𝛼  1 − 𝛼 𝛽


  𝜙 N = A  ( 1 − N )


  𝜙 N + A N = A


  N  ( 𝜙 + A ) = A


   N =  A  A + 𝜙


  A


   N =     1 − 𝛼  1 − 𝛼 𝛽  𝜙 +   1 − 𝛼  1 − 𝛼 𝛽


   𝜙  1 − N =   1 − 𝛼  1 − 𝛼 𝛽  1 N


  N  ( 1 − N )


  𝜙 N =   1 − 𝛼  1 − 𝛼 𝛽  ( 1 − N )


  𝜙 N =   1 − 𝛼  1 − 𝛼 𝛽 −   1 − 𝛼  1 − 𝛼 𝛽 N


  N


  N  [ 𝜙 +   1 − 𝛼  1 − 𝛼 𝛽 ] =   1 − 𝛼  1 − 𝛼 𝛽


  N =     1 − 𝛼  1 − 𝛼 𝛽  𝜙 +   1 − 𝛼  1 − 𝛼 𝛽


  1 − 𝛼 𝛽


   N =   1 − 𝛼   ( 1 − 𝛼 ) + 𝜙  ( 1 − 𝛼 𝛽 )


  L = 1 − N ,


   L =   𝜙  ( 1 − 𝛼 𝛽 )   ( 1 − 𝛼 ) + 𝜙  ( 1 − 𝛼 𝛽 )


  N =   1 − 𝛼   ( 1 − 𝛼 ) + 𝜙  ( 1 − 𝛼 𝛽 ) ,


  𝜙


    𝜕 N  𝜕 𝜙 < 0


  𝛽


    𝜕 N  𝜕 𝛽 > 0


  𝛼


  𝛼


  1 − 𝛼


    C t =  ( 1 − 𝛼 𝛽 )  Y t


    K  t + 1 = 𝛼 𝛽  Y t


   N =   1 − 𝛼   ( 1 − 𝛼 ) + 𝜙  ( 1 − 𝛼 𝛽 )


   L =   𝜙  ( 1 − 𝛼 𝛽 )   ( 1 − 𝛼 ) + 𝜙  ( 1 − 𝛼 𝛽 )


  N


  L


   Z t


     W t   C t


   W t =  ( 1 − 𝛼 )    Y t   N t


   C t =  ( 1 − 𝛼 𝛽 )  Y t


     W t   C t =   1 − 𝛼  1 − 𝛼 𝛽  1   N t


   Y t


   Y t


   Z t ↑


   Y t ↑


   W t ↑


   C t ↑


   𝜙  1 −  N t =    W t   C t


   W t ↑


   N t ↑


   C t ↑


   N t ↓


   Efeito  Substitui ç ã o + Efeito renda = 0


    N t = N


   N t = constante .


   Z t


   log ⁡ C + 𝜙  log ⁡ L


  U  ( C , L ) =    C  1 − 𝜎  1 − 𝜎 − 𝜒    N  1 + 𝜂  1 + 𝜂


   C t =  ( 1 − 𝛼 𝛽 )  Y t ,    K  t + 1 = 𝛼 𝛽  Y t ,    N t = constante ,


   max   {   C t ,   L t ,   a  t + 1 }  E 0   ∑  t = 0 ∞   𝛽 t  [  log ⁡   C t + v  (  L t ) ]


   a  t + 1 =  R t  a t +  W t  N t −  C t ,


   N t +  L t = 1 .


   C t


   L t


   N t


   W t


   R t


  𝛽 ∈  ( 0 , 1 )


   𝜆 t


  ℒ =  E 0   ∑  t = 0 ∞   𝛽 t [  log ⁡   C t + v  (  L t ) +  𝜆 t  (  R t  a t +  W t  N t −  C t −  a  t + 1 ) ]


   C t


    𝜕 ℒ  𝜕  C t =  𝛽 t  [  1   C t −  𝜆 t ] = 0


   𝜆 t =  1   C t


   a  t + 1


  −  𝛽 t  𝜆 t +  𝛽  t + 1  E t  [  𝜆  t + 1  R  t + 1 ] = 0


   𝛽 t


   𝜆 t = 𝛽  E t [  R  t + 1  𝜆  t + 1


   𝜆 t =  1   C t ,    𝜆  t + 1 =  1   C  t + 1


   1   C t = 𝛽  E t  [  R  t + 1  1   C  t + 1 ]


   C t


   E t  [ 𝛽  R  t + 1    C t   C  t + 1 ] = 1


   1   C t


   R  t + 1


  𝛽  E t  [  R  t + 1  1   C  t + 1 ]


  custo marginal de poupar = benef  ı ˊ cio marginal esperado .


   1   C t = 𝛽  E t  [  R  t + 1  1   C  t + 1 ]


  u  ( C ) =    C  1 − 𝜎 − 1  1 − 𝜎 .


   u C  ( C ) =  C  − 𝜎 .


   C t  − 𝜎 = 𝛽  E t  [  R  t + 1  C  t + 1  − 𝜎 ] .


   C t  − 𝜎 = 𝛽  R  t + 1  C  t + 1  − 𝜎


     (    C  t + 1   C t ) 𝜎 = 𝛽  R  t + 1


  𝜎  ln ⁡   (    C  t + 1   C t ) =  ln ⁡ 𝛽 +  ln ⁡   R  t + 1


   ln ⁡   (    C  t + 1   C t ) =  1 𝜎  (  ln ⁡ 𝛽 +  ln ⁡   R  t + 1 )


    𝜕 ln ⁡  (  C  t + 1 /  C t )  𝜕  ln ⁡   R  t + 1 =  1 𝜎


  E I S =  1 𝜎


   log ⁡ C =  lim  𝜎 → 1    C  1 − 𝜎 − 1  1 − 𝜎


  𝜎 = 1


   EIS = 1


  E I S = 1 ,


     C  t + 1   C t


  E I S < 1


  E I S > 1


   v ′  (  L t ) =    W t   C t


   1   C t = 𝛽  E t  [  R  t + 1  1   C  t + 1 ]


   A t ↑


   Y t =  A t  K t 𝛼  N t  1 − 𝛼


   W t ↑ ;


  ↑ P M g K =  R t ↑


   v ′  (  L t ) =    W t   C t


   W t


   N t ↑ .


   1   C t = 𝛽  E t  [  R  t + 1  1   C  t + 1 ]


   R  t + 1


   S t ↑


   I t ↑


   K  t + 1 ↑ .


     C  t + 1   C t =    ( 𝛽  R  t + 1 )  1 / 𝜎


  1 / 𝜎


  𝜎


   1   C t = 𝛽  R  t + 1  1   C  t + 1


     C  t + 1   C t = 𝛽  R  t + 1


   ln ⁡   C  t + 1 −  ln ⁡   C t =  ln ⁡ 𝛽 +  ln ⁡   R  t + 1 .


   c t ≡  ln ⁡   C t ,


   c  t + 1 −  c t =  ln ⁡ 𝛽 +  ln ⁡   R  t + 1 .


   R - =  1 𝛽


   ln ⁡ 𝛽 +  ln ⁡   R - = 0


     c ^ t =  ln ⁡   C t −  ln ⁡   C -


     r ^ t =  ln ⁡   R t −  ln ⁡   R -


    E t  (    c ^  t + 1 ) −    c ^ t =  E t  (    r ^  t + 1 )


      c ^ t =  E t  (    c ^  t + 1 ) −  E t  (    r ^  t + 1 )


  u  ( C ) =    C  1 − 𝜎 − 1  1 − 𝜎


   C t  − 𝜎 = 𝛽  E t  [  R  t + 1  C  t + 1  − 𝜎 ]


      c ^ t =  E t  (    c ^  t + 1 ) −  1 𝜎  E t  (    r ^  t + 1 )


    E t  ( Δ    c ^  t + 1 ) =  1 𝜎  E t  (    r ^  t + 1 )


   1 𝜎


  𝜎 = 1 :


  E I S = 1


   E t  ( Δ    c ^  t + 1 ) =  E t  (    r ^  t + 1 )


   Y t =  A t  K t 𝛼  N t  1 − 𝛼 ,


   A t


   A t ↑ .


   Y t ↑


   A t ↑ ⇒  Y t ↑


   W t =  ( 1 − 𝛼 )    Y t   N t


   A t ↑ ⇒  W t ↑


   v ′  (  L t ) =    W t   C t


   L t ↓


   N t ↑


   R  t + 1 = 𝛼  A  t + 1  K  t + 1  𝛼 − 1  N  t + 1  1 − 𝛼 + 1 − 𝛿


   R  t + 1 ↑


   E t  ( Δ    c ^  t + 1 ) =  E t  (    r ^  t + 1 )


     r ^  t + 1 > 0


   E t  ( Δ    c ^  t + 1 ) > 0


   E t  (  c  t + 1 ) >  c t


   S t ↑


   I t ↑


   K  t + 1 =  ( 1 − 𝛿 )  K t +  I t


   I t ↑


   K  t + 1 ↑


     y ^ t =    a ^ t + 𝛼    k ^ t +  ( 1 − 𝛼 )    n ^ t


     c ^ t =  E t  (    c ^  t + 1 ) −  E t  (    r ^  t + 1 )


     w ^ t =    c ^ t + 𝜙    n ^ t


  v  ( L )


     k ^  t + 1 =  ( 1 − 𝛿 )    k ^ t + 𝛿    i ^ t


     a ^ t = 𝜌    a ^  t − 1 +  𝜀 t


    lim  T → ∞  E t  [  𝛽 T  𝜆  t + T  a  t + T + 1 ] = 0


   𝜆 t =  1   C t


    lim  T → ∞  E t  [  𝛽 T    a  t + T + 1   C  t + T ] = 0


  P V  ( riqueza terminal ) = 0


   a t → − ∞


   v ′  (  L t ) =    W t   C t


   1   C t = 𝛽  E t  [  R  t + 1  1   C  t + 1 ]


   lim  T → ∞  E t  [  𝛽 T    a  t + T + 1   C  t + T ] = 0


  U  (   C t ,   L t ) =    C t  1 − 𝜎 − 1  1 − 𝜎 + v  (  L t ) ,   𝜎 > 0


  𝜎


  1 / 𝜎


  𝜎 = 1


   max ⁡   E 0   ∑  t = 0 ∞   𝛽 t  [    C t  1 − 𝜎 − 1  1 − 𝜎 + v  (  L t ) ]


   a  t + 1 =  R t  a t +  W t  N t −  C t


  ℒ =  E 0   ∑  t = 0 ∞   𝛽 t [    C t  1 − 𝜎 − 1  1 − 𝜎 + v  (  L t ) +  𝜆 t  (  R t  a t +  W t  N t −  C t −  a  t + 1 ) ]


   C t


    𝜕 ℒ  𝜕  C t =  𝛽 t (  C t  − 𝜎 −  𝜆 t ) = 0


    𝜆 t =  C t  − 𝜎


   U C  (  C t ) =  C t  − 𝜎


   a  t + 1


  −  𝛽 t  𝜆 t +  𝛽  t + 1  E t  [  R  t + 1  𝜆  t + 1 ] = 0


   𝛽 t


   𝜆 t = 𝛽  E t  [  R  t + 1  𝜆  t + 1 ]


   𝜆 t =  C t  − 𝜎


    C t  − 𝜎 = 𝛽  E t  [  R  t + 1  C  t + 1  − 𝜎 ]


   C t  − 𝜎


  1 = 𝛽  E t  [  R  t + 1    (    C  t + 1   C t )  − 𝜎 ]


   1 = 𝛽  E t  [  R  t + 1    (    C t   C  t + 1 ) 𝜎 ]


   C t  − 𝜎 = 𝛽  R  t + 1  C  t + 1  − 𝜎 .


     (    C  t + 1   C t ) 𝜎 = 𝛽  R  t + 1


      C  t + 1   C t =    ( 𝛽  R  t + 1 )  1 / 𝜎


   ( 1 / 𝜎 )


  𝜎 = 1 ,


  u  ( C ) =  log ⁡ C .


    1   C t = 𝛽  E t  [  R  t + 1  1   C  t + 1 ]


    E t  [ 𝛽  R  t + 1    C t   C  t + 1 ] = 1


    Y t =  A t  K t 𝛼  N t  1 − 𝛼


   A t


   K t


   N t


   Y t


    K  t + 1 =  ( 1 − 𝛿 )  K t +  I t


   I t


  𝛿


    Y t =  C t +  I t


   I t =  K  t + 1 −  ( 1 − 𝛿 )  K t


   Y t =  C t +  K  t + 1 −  ( 1 − 𝛿 )  K t


    C t +  K  t + 1 =  A t  K t 𝛼  N t  1 − 𝛼 +  ( 1 − 𝛿 )  K t


   Y t =  A t  K t 𝛼  N t  1 − 𝛼


   C t  − 𝜎 = 𝛽  E t  [  R  t + 1  C  t + 1  − 𝜎 ]


   v ′  (  L t ) =  W t  C t  − 𝜎


   K  t + 1 =  ( 1 − 𝛿 )  K t +  I t


   Y t =  C t +  I t


    C t +  K  t + 1 =  A t  K t 𝛼  N t  1 − 𝛼 +  ( 1 − 𝛿 )  K t


    lim  T → ∞  E t  [  𝛽 T  C  t + T  − 𝜎  K  t + T + 1 ] = 0


  U  (   C t ,   L t ) =  log ⁡   C t + 𝜙  log ⁡   L t .


  v  (  L t ) = 𝜙  log ⁡   L t


   v ′  (  L t ) =  𝜙   L t


   v ′  (  L t ) =    W t   C t


   v ′  (  L t )


   𝜙   L t =    W t   C t


   𝜙  C t =  W t  L t


    C t =    W t  L t 𝜙


   E t  [ 𝛽  R  t + 1    C t   C  t + 1 ] = 1


   C t =    W t  L t 𝜙


   C  t + 1 =    W  t + 1  L  t + 1 𝜙


   E t  [ 𝛽  R  t + 1    W t  L t / 𝜙   W  t + 1  L  t + 1 / 𝜙 ] = 1


  𝜙


    E t  [ 𝛽  (  R  t + 1    W t   W  t + 1 )    L t   L  t + 1 ] = 1


  1 =  E t  [ 𝛽      (  R  t + 1    W t   W  t + 1 ) ⏟  retorno do adiamento do lazer    L t   L  t + 1 ]


   R  t + 1    W t   W  t + 1


   W t


   W  t + 1


     W t   W  t + 1


  𝛽  R  t + 1


  𝛽  R  t + 1    W t   W  t + 1


   A t ↑ .


   W t ↑ ,    R t ↑ .


   W t


   W  t + 1


   R  t + 1


   R  t + 1    W t   W  t + 1 ↑


     L t   L  t + 1 ↓


   L t <  L  t + 1


   N t = 1 −  L t ,


   N t >  N  t + 1 .


   mais trabalho hoje e mais lazer amanh ã


   R  t + 1


   𝜙   L t =    W t   C t


   W t ↑


   L t ↓ .


   C t ↑


   L t ↑ .


   E t  [ 𝛽  (  R  t + 1    W t   W  t + 1 )    L t   L  t + 1 ] = 1 .


  𝜙  C t =  W t  L t


    E t  [ 𝛽  (  R  t + 1    W t   W  t + 1 )    L t   L  t + 1 ] = 1 .

