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Em vez de um planejador social benevolente tomar todas as
decisoes, um modelo mais realista envolve familias e
empresas a tomarem as suas proprias decisoes com

objetivos diferentes.



1. Dinamica do Consumo

2. Dinamica do Trabalho




1.1 Mercados e Agentes




Mercados e Agentes

= No Modelo de RCK, havia apenas um agente econdmico
(“planejador social benevolente”) realizando todas as decisoes
da economia: consumo, lazer, trabalho investimento e acumulo de
capital. Discutiu-se a solucao do modelo de forma centralizada:

» Planejador central decide diretamente as trajetérias de
consumo e investimento.

» Maximizar a utilidade do agente representativo, dado que as
alocacoes sao factiveis em cada ponto no tempo t = 0, isto &,
respeitando-se a restricao de recursos.

= Alternativa: introduzir familias e empresas que interagem em
mercados.

» Familias: tomam decisbes de consumo, sdo proprietarias das
empresas, ofertam trabalho e poupam em ativos financeiros.

» Empresas: produzem, investem, demandam trabalho, tomam
emprestado a poupanca das familias, pagam salarios e distribuem
lucros.



Descentralizacao

= Agora, sera realizada a solucao descentralizada do modelo de
Ramsey-Cass-Koopmans:

» Decisdoes de consumo e poupanca sido tomadas pela familia
representativa, com base em precos.

» Decisoes de producao sio tomadas pela firma
representativa, também com base em precos.

» A familia representativa é dona dos fatores de producao (capital
e trabalho), e presta servicos desses fatores a firma
representativa.

» Equilibrio competitivo: cada agente econbmico realiza sua
decisdo, tomando-se precos como dados; em equilibrio, as
decisdes da familia representativa e da firma representativa sao
consistentes (isto é, os mercados estao em equilibrio em todo o
tempot = 0).




Mercados

Mercado do Produto
(ou Mercado de Bens e Servigos):

» ofertado pela firma representativa, e
demandado pela familia representativa para

» Preco do produto final é normalizado em 1
(numerario da economia).

Mercado de Crédito:

» Familia representativa pode emprestar ou
tomar emprestado entre si a taxa de juros

(Re).
N

ser utilizado como consumo ou investimento.

Mercado de Trabalho:

» Servicos de trabalho sdo ofertados pelas
familias, e contratados pelas firmas.

» O preco € o salario w;.

Em cada ponto do tempo
(t), ha quatro mercados
abertos

Mercado de Capital.:

» Familia representativa aluga seu capital
para a firma representativa, que utiliza no
processo de producao.

» O preco é a taxa de aluguel do capital (1;).




Decisoes intertemporais sobre o consumo

= A familia representativa maximiza o valor presente da
utilidade:

max V, = EﬁSU(cHS) (1.1)

{Ct+s Atys)

Sujeito as seguintes restricoes:

Aat+1 + Ct — xt + Ttat (12)
destino dos recursos renda
=1/(1+06)

ComU;>0,U/ <0,0<pB <1.0 termo a; representa o
estoque liquido de ativos financeiros (ativos) no comeco do
periodo t, que tém taxa de retorno (juros) 1¢; e x; € a renda
(exdgena, por enquanto).



Decisoes intertemporais sobre o consumo

= Note que no periodo t, as familias escolhem {c;, a;;}, ou
seja, a; € dado.

= Em t + 1, as familias escolhem {c;;,a;+,} € assim
por diante.

= Note que (i) isso é equivalente a escolha de todo
caminho do consumo ao longo do tempo
{Ct, Cri1,Cryn, ... }; € (ii) em relagdo ao modelo anterior,
troca-se a escolha sobre o estoque de capital pela
escolha de ativos financeiros, introduz a taxa de juros e
coloca-se a restricdo orcamentaria das familias (e nao
mais a restricdo orcamentaria da economia como um
todo!).



Otimizacao: Fung¢ao Lagrangeana

L= z{ﬁsU(CHs) + Aeaslxess + (L +1e00)Qeps — Cops — Apasinll  (1.3)

s=0

Condicoes de Primeira Ordem (CPO):

0 = B U(Ctss) — Atss = 0, s=0 (1.4)
Ct+s
0L
EY = Apys(L+ Teys) — Apps-1 =0, s=1 (15)
At+s

E a restricao orcamentaria (1.2).



Otimizacao: Fung¢ao Lagrangeana

Resolvendo as condicdes de primeira ordem, para s = 1,
tem-se a seguinte expressao da equacao de Euler:

BU'(ct+1)
U'(ct)

(I1+r4,)=1 (1.6)



1.2 Interpretando a Equac¢ao de Euler




Equacao de Euler: problema em dois periodos

= U(ce) + pU(Cr41)

O — th — dUt + ﬁdUt+1
= U'(cp)dce + BU(cey1)dcriq

U'(c)des + BU'(cry1)dciy =0

BU'(ctr1)deerq = —U'(cp)dcy
U’ (ct)

.BU (Ct+1)

dcerq =

(1.7)

(1.8)

(1.9)



Equacao de Euler: problema em dois periodos

Da equacao (1.6), sabe-se que:

BU (cts1) B U'(ct)
U(ey ) =L S e

= (1 +1¢41)

Substituindo a expressao acima em (1.9), nos teremos:

dCt+1 — _(1 + Tt+1)dCt — — — 1 + Tt+1 (110)

dc;

L(dcry1) = —(1 +71¢44) T (dey)
T(dceyr) = —(1 +71e44) L (dey)



Equacao de Euler: problema em dois periodos

Cis1

axCiiq

Cey1 =0



Equacao de Euler: problema em dois periodos

= Considere a existéncia de uma taxa de retorno constante
(r);

= Para encontrar onde a restricao orcamentaria toca os dois
eixos, deve-se perceber que o maior valor de ¢; ocorre
quando ¢y, = 0;

= Analogamente, o maior valor de ¢;,1 ocorre quando ¢; =
0. Logo:

Xt+1
+(1+7r)a
1+7r ( a (1.11)

maxcp 1 = (1 +1)x; + x4 + (L +1)% a,

max c; = Xy +



Equacao de Euler: problema em dois periodos




Equacao de Euler: problema em dois periodos

Cisr ¢




Equacao de Euler: aumento da taxa de juros

Cis1 4




Equacao de Euler: aumento da taxa de juros

Cis1 4




Equacao de Euler: aumento da taxa de juros

-

e Ponto A~ Ponto B
Efeito e Troca-se consumo hoje

e e Oor consumo amanha.
Substituicao P

o
-

e Ponto B> Ponto C

e Maior juros, maior
Efeito Renda consumo amanha,
pode-se nao consumir
“tanto assim” amanha.

o




Substituicao intertemporal

r+1

V.= U(c,) +BUL(, , ;)

Figure 4.1. Two-period solution.

A equacao de Euler tem o significado usual de que prescreve
a substituicao intertemporal do consumo entre dois
periodos consecutivos.



1.3 Restricao Orcamentaria Intertemporal




Restricao Orcamentaria Intertemporal

= As restricoes para os periodos t, t+1 e t+ 2 sao,
respectivamente:

t:arpq +cp=x: + (1 +1)a; (1.12)
t+ 1iapyp + oy = Xepq + (L4 14141 (1.13)
L+ 2:apy3 + Cryp = Xpqp + (L4 142) a4 (1.14)

Combinando (1.12) e (1.13), tem-se que:

Aryz + Cry1 + (L +141)¢
=Xep1 + (1 + 1p40)x + (L4 14) (1 + 1)y (1.15)



Restricao Orcamentaria Intertemporal

= A equacao (1.15) pode ser reescrita dividindo todos os
membros por (1 + 7;:,1), de tal modo que:

Aty 2 + Ct+1 + e
t

14+71r401 147144

t+1
= + x; + (1 + 1.16
147, Xt ( Tt)at ( )

O lado esquerdo da equacao é o valor presente dos gastos
totais em consumo e investimento. O lado direto é o valor
presente das rendas totais.

* Pode-se reescrever a equacao (1.14) dividindo todos os
membros por (1 + r:,-), de tal modo que:

At+3 Ct+2 Xt+2
1+71e2 14742 1470

+ a;y, (1.17)



Restricao Orcamentaria Intertemporal

= Ao substituir (1.17) em (1.16), tem-se que:

At+3 Ct+2 Ct+1

(1+ 7"t+2)g(1 + Te41) " (1+ 7;5+2)(1 + Te41) T (1 +7e44)

t42 t41
— + +x.+(1+1)a (1.18)
(I +742)A +1e41) (L +71e44) g L




Restricao Orcamentaria Intertemporal

= Substituindo recursivamente {a;,3, Qsy4, ...} €m (1.18),
tem-se que o valor presente dos gastos totais sera:

n—1

At+n Ct+s

W, = + Z + ¢, (1.19a)
‘o H (1 + Tiys) H (1 + Tpys) ‘

= O valor presente da riqueza total sera:
n—1
Xt+s

YT LT 4 )

+x;+ (1 +r)a, (1.19b)



Extensoes para n — 1 periodo

= Assumindo-se uma taxa de juros constante (r), com n -
00, como (1 + )™ cresce mais rapido que a;,,, tem-se a
seguinte restricao orcamentaria de horizonte infinito:

n—1

_ Ct+s
We=) s Z Aos+ (L rda, (1:20)

s=0
Em que W; é o valor presente da renda vitalicia da familia e
é frequentemente chamado de renda permanente.

A equacao (1.20) pode ser usada como restricao
orcamentaria alternativa unica no problema de otimizacao.



Condicao de Transversalidade

li_ﬂ}o B arsn U'(cryn) =0 (1.21)

n

Isto garante que o valor terminal do ativo nao tenha
utilidade. Em particular, a familia nao pode financiar o
consumo extra indefinidamente através de empréstimos
(a; < 0).

Por essa razao, a equacao (1.21) é conhecida por condicao
de “non-Ponzi-Game” (Kamihigashi, 2006).



Condicao de Transversalidade

E como U'(csyry) > 0, tem-se que:

lim B"a;., (1.22)

n—0o

Tem-se também que:

1
B H?=_11(1 + Teis)

Bn (1.23)



Condicao de Transversalidade

Pode-se reescrever a condicao de “non-Ponzi-Game”:

At+n
lim >0 (1.24)
n—-o H (1 + rt+s)

[152 (1 + 1:4¢) € o fator de capitalizacdo de juros entre t e
t+n.

Arin/T1021(1 + 1045) é o valor presente do estoque de
ativos a; ., trazidos a valor presente.



1.4 Fungao Consumo




O que afeta o consumo das familias?

Faca uma aproximacao de Taylor de primeira ordem de
U'(c;4+1) sobre c; na equacdo de Euler (1.6):

U'(crs1) N U'(ct) + U"(ce)(Cepr — )

U'(Ct)U”E ) U'(ct) A

Ct Ct+1

—14+-—"LAc =1—0 (1.25)
U'(ct) o ( Ct )

Em que 0 = —cU" /U é o coeficiente de aversdo relativa

ao risco (ver Jehley e Reny, 2011, p. 123).



Trajetoria do consumo 6timo

Portanto, ao se usar a aproximacao da equacao de Euler,
tem-se:

ACt+1

[ (1 + Tt+1)]

ACty1  Te41 —
Ct o(1+144)

= (1.26)

mSeri.; =60 = Acir1/c; = 0. O crescimento do consumo
é zero. Trata-se do equilibrio de longo prazo.

#Seri.1 >0 = Acq/c; >0
8Ser.1 <0 =>Ac1/c: <0



O que afeta o consumo das familias?

= Considere . =r =60 (ou seja, o equilibrio de longo
prazo). Pode-se substituir ¢, por ¢, na equacao (2.20)
para se obter:

00)

Ctrs 14T
O(1+r)5_ r

Wt:

oo S=

— z (1x_z|r_+;)s + @A +7r)a, (1.27)
s=0

Ct




Funcao Consumo

= Portanto, a fungao consumo sera dada por:

0.0)

r Xt+s
c; = Wtzrz(1+r)s+1+rat (1.28)

s=0
= Ou seja, em cada periodo, o consumo € proporcional a
riqueza.

= |[sso significa que, em estado estacionario, 0 consumo
em cada periodo € uma parcela fixa da riqueza total.

= Essa equacao representa a hipotese da renda
permanente de Friedman.



Evidéncias empiricas

Figure 1: Consumption Growth and Wealth Growth 1994

2002
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Note: Consumption growth and rescaled wealth growth between
199404 and 20020)4; wealth growth is rescaled by multiplying with
the wealth-consumption ratio of 19940Q4. Slope of the regression
line, MPCL®= 0.032, t-statistic: 2.36, p-value: 0.018.

Source: Jiri Slacalek (2009) “What Drives Personal Consumption? The Role of Housing and Financial Wealth,” The B.E.

Journal of Macroeconomics, 9(1), Article 37.



1.5 Choques de Renda

(Choques Permanentes)




Choques de Renda

= Suponha que a renda x; € constante em cada periodo.
Entao, a equacao (1.28) se torna:

c; = Xx; +ra; (1.29)

= O consumo, portanto, varia conforme a familia possuli
bens (a; > 0) ou divida (a; < 0).

= Um choque permanente na renda tera, portanto, o
mesmo efeito sobre o consumo, que é o postulado
keynesiano de propensao marginal a consumir igual a
um: PMgC = 1.



Choques de Renda

1.001

0.751

Propensao marginal a consumir

0.00+

Duracao do choque




Choques de Renda

= Para analisar o efeito de um choque temporario sobre
a renda, reescreva (1.28) como:

r + r
1+t +1)2

Cr = Xeyq T o0+ 10

= Um choque temporario de renda no periodo t,
portanto, tera somente uma propensao marginal a
consumirigualar/(1+ r).

= Portanto, os efeitos de um corte de Impostos
permanente e de um corte de impostos temporario sao
muito diferentes.



1.6 Choques de Taxa de Juros

(Choques Temporarios)




Choques de Taxas de Juros

= Relembre a equacdo (1.19b), referente ao valor presente
da renda total:

n—1
Xt+s

W, = —
‘ =1 H?:ll(l + rt+s)

+x; + (1 + 1p)a;

= O efeito de uma mudanca temporaria no periodo t
novamente depende se a familia possui bens (a; > 0)
ou divida (a; < 0).



Choques de Taxas de Juros

= O efeito no consumo, todavia, € menor devido a
substituicao intertemporal.:

PMagC =
9“~a+n

= Na pratica, o consumo depende das expectativas dos
retornos dos ativos futuros (Shiller, 2009).



1.7 Choques de Renda

(Choques Antecipados e nao Antecipados)




Choques de Renda (nao) Antecipados

ACt+1

[1 - L1+ Tt+1)]

ACevr  Te41—

= = 1.26
Ct o(1+144) (1.26)
r Xt+s
Ct=1+rWt=r (1+T)S+1+rat (1.28)

s=0



Choques de Renda (nao) Antecipados

= A equacao (1.26) nao contém informacao sobre renda.
Se Tt4+1 = 0, entao Ct+1 = Ct.

= Mas, se a mudanca na renda € antecipada, a
informacao e incorporada em c¢;. Logo:

Cet+1 = C¢ T €41

Em que e;,; € um choque aleatério: E;(e;+,) = 0.

= Nesse caso, o consumo € chamado de processo
martingale:

E.(c41) = ¢



= Para taxa de juros constante, a poupanca é dada por:
St = Xt +7a; — Ct

Substituindo (ra; — c¢;) em (1.28), teremos:

O 0@

G =y —7 Xt+s :_( r ) Xt+s — Xt
Lot (1+r)5+1 1+7 (1+7)s

0 — s=1
z xt+s
— (1+ r)s+i

Isso significa que a poupanca € usada para compensar
mudancas futuras previstas na renda.




1. Dinamica do Consumo

2. Dinamica do Trabalho




2.1 Oferta de Trabalho Enddgena




Oferta de trabalho endodgena

= Considere agora que a quantidade de horas trabalhadas
nao é fixa, mas sim o resultado de uma decisao das
familias.

= A funcéo utilidade é dada por U(cg, I;) = U(cs, 1 — ny),
comU,>0,U,<0,U,=<0,Uy, =0,U,; =-Uj,.

= A restricao orcamentaria € dada por:

Aagq + = weng + x¢ + 1pa; (2.1)

destino dos renda
recursos




Oferta de trabalho endodgena

= Em que:

X;. renda exdgena, mas agora essa renda exclui a renda
do trabalho.

w;: taxa salarial

1¢: taxa de juros

L (0]
= Z{,BSU(CHS, 1 —ngis)
s=0

+ Aerslweng + xp + (1 + 1446)Ap s — Cevs — Aeps+1l) (2.2)



Oferta de trabalho endodgena

Condicoes de Primeira Ordem (CPO):

0L
0 =B Uctrs = Aess = 0, s=20 (2.3)
Ct+s
dL <
P = =P Uptrs + ApasWias = 0, s=0 (2.4)
Nets
0L
P = Aeps(L+ Teys) — Apys—1 =0, s>0 (2.5)
At +s

E a restricdo orcamentaria € dada por (2.1).



Oferta de trabalho endodgena

Combinando (2.3) e (2.4), tem-se:

U
S (2.6)
Uet

Ao combinar (2.3) e (2.5), tem-se a Equacao de Euler:

ﬁUC,t‘l'l
Ue,t

(1+74) =1 (2.7)



Funcao Consumo

= A funcao consumo, derivado da restricao
orcamentaria (2.1), com taxa de juros constantes, €
similar a expressao anteriormente estudada:

r
e = (757) W
Wt+snt+s Xt+s
- ’"2 [(1 Tt T @y T TR (2.8)




Funcao Consumo

= Onde ariqueza ou renda permanente é dada por:

Wt+snt+s Xt+s
W, = + (1 +
a Z [(1 s Tt T

Equacoes (2.6), (2.7) e (2.8) sao usadas para resolver a
trajetoria otima de c¢¢, n; e a;.



Oferta de trabalho endodgena

= Deve-se trabalhar com a equacao (2.6), considerando
a funcao utilidade:

1-0 _
U(ce, 1) = (< )1)] + In(l;)

(1—0

Emquel;, =1 —n;. Aequacao (2.6) se torna:

ct

=Wt
1_nt



Oferta de trabalho endodgena

= A equacao da oferta de trabalho sera dada por:

ct

Wt

= Para um aumento salarial temporario no periodo t
(T w¢), o consumo aumenta (T ¢;), dado que:

r
147

PMgC =

Portanto, a funcao de oferta de trabalho € ascendente.



Oferta de trabalho endodgena

r

PMgC =

147

= Tw;=>Tn;: relagcdo tradicional entre quantidade
ofertada de trabalho e salario real.

» Tc; = ng: p. ex.,, um aumento da renda que leve ao
aumento do consumo faz com que a oferta de trabalho
diminua.

No entanto, para um aumento salarial permanente, o
efeito liquido sobre n; € ambiguo.



2.2 Empresas (Firmas)




(" A
. 4 e maximizar o valor presente do lucro atual e
ObJetIVO futuro.
L J
4 — A
Decisdes de e nivel de produgdo (y,), e insumos de fatores de
\ produc;ao producdo (k;) e (n;) )
4 . A
Decisoes e financiamento do nivel da divida (b;), mas sem
" i financiamento de capitais financeiros (equities
_financeiras p lequities) |
" Funciod )
uncao ae
s ~ o yi = F(ke,ng)
Producao )
g
(" o 2
Acumulacao de |« k.., =i, + (1 -8k,
capital )




Maximizac¢ao do Lucro

= Considere o caso no qual as empresas combinam
capital e trabalho, na auséncia de custos de
ajustamento, com o objetivo de maximizar lucros. O
valor presente do fluxo de lucros reais descontado
usando uma taxa de juros real constante é dado por:

Pr= ) (1+1) My (2.9)
s=0

Em que r € uma taxa de desconto constante.

Ht — yt — tht — it + Abt+1 — Tbt (210)



Maximizac¢ao do Lucro

= Considere y, = F(k;,n,);

» Dada a lei de movimento do capital, Ak;, 1 = iy — 0kg,
pode-se reescreve o lucro da empresa como:

[, =y —weng — iy + Abeyq — by

Ht — F(kt, Tlt) — tht — EAkt+1v+ Sktl + gbt+1 — btl — T'bt

Lt Abt41q




Maximizagao por lucro

[y = F(ke,ne) — weng — gkt+1v_ ktl —O0k¢ + bpyy — by — by
AKtyq

[y = F(keyne) —weng — keyq + ke — 8k + beyy — by — by

[
= F(ke,ng) —weng — Keyq + (1= 8)ke + by — (1 +1)be (2.11)



Maximizac¢ao do Lucro

A firma escolhe ny ¢, ki1 c11 € by g1 Para maximizar:

max Pr = 2(1 + 1) HF (Kegs Ners) — WepsTeas

{Nt+ske+s+1,Dt+s+1} —
—Keyse1 + (L= 8kegs + beygyr — (1 +1)beys} (2.12)
Condicoes de Primeira Ordem (CPO):

0P,
Ny

=1+ r)_S{Fn,t+s - Wt+s} =0, sz0 (2.13)



Maximizac¢ao do Lucro

0P
= (4 1) I Fpps + 1 =8 - 1+ )60 =,
Oy s
s> 0, (2.14)
dP
L =14+ TA+r)-A+7r)" 6D =),
0Dy 45

s>0 (2.15)



Maximizac¢ao do Lucro

= A equacao da terceira CPO é independente de b;.

= |sso significa que qualquer nivel de divida é consistente
com a maximizacao do lucro, de modo que a empresa pode
escolher financiamento por divida ou lucros retidos para
financiar novos investimentos.



Maximizac¢ao do Lucro

= A primeira CPO fornece a equacao de demanda por
trabalho, que € dada por:

Fn,t —_ Wt (216)

Em que, dado certo estoque de capital, o produto marginal
do trabalho € igual ao salario real.

= A segunda CPO fornece a equacdo de demanda por
capital, que é dada por:

Como isso muda na presente de custos de ajustamento?



Capital e Investimento

Para um dado nivel de insumo trabalho, tem-se que:
kepr = Fg ' (r +6)
O investimento bruto € dado por:
i, =F (r+6)— (1 —06)k,

= Uma vez que Fy, < 0, obtém-se o resultado keynesiano de
gque o investimento € uma funcao decrescente da taxa de
juros.

= Um choque tecnoldgico permanente eleva os niveis 6timos
de estoque de capital e de investimento.

= No curto prazo, a produtividade marginal do capital
depende do custo de financiamento (7).

= No estado estacionario (equilibrio geral): Fi.(k,n) = 0 + 6



Demanda por trabalho

Deve-se trabalhar agora na presenca de custos de
ajustamento do fator trabalho. Até o momento, trabalhava-
se com as horas de trabalho por trabalhador. Contudo,
pode-se ter mudancas tanto na quantidade de horas
trabalhadas, quanto no numero de trabalhadores.

= As familias escolhem se querem ou nao participar da forca
de trabalho, numero total de trabalhadores: n;

= As empresas decidem o numero de horas de trabalho de
cada trabalhador: h;



Demanda por trabalho

= Salario por trabalhador é dado por: W(h,), com W' >0 e
w" = 0.

= Mudancas no numero de trabalhadores envolvem custos
de ajustamento para as firmas:

1 2
EA(Ant_Fl) ,A > 0



Demanda por trabalho

= Deve-se introduzir custos para contratacao e demissao de
empregados.

= Considere que a producdo € abstrata em relacao ao
capital: y; = F(ng, hy)

= A lei de movimento na forca de trabalho € dada por:

Neg =V —q¢ + Ngyq (2.18)

Onde v; sao as contratagoes, e q; sao as demissoes.



Demanda por trabalho

Os lucros das empresas, em cada periodo t, sdo dados por:
1 2
[y = F(ng, hy) — We(hen, — E/l(Antﬂ) (2.19)

A firma escolhe n; e h; para maximizar:

Pr = ;(1 +7)7° {F(Tlt» he) = W(hn, — %A(Ant+1)2}



Demanda por trabalho
Condicoes de Primeira Ordem (CPO):

0P,
0Nyts .
= (1 + 7‘) (Fn,t+s T Wt+5 + /1Ant+s+1)
+ (1 + r)_(s_l)AAnt_l_S = ( (220)
0P,

oh = (1+ T)_S(Fh,t+s — Wt’+snt+s) =0 (2.21)
t+s



Demanda por trabalho

Da equacao (2.21), tem-se que:

Fpt

Wy (2.22)
ng

Ou seja, o produto marginal do trabalhador (lado esquerdo)
é igual ao salario marginal (lado direito).

O produto marginal da hora de trabalho por trabalhador é
igual a taxa horaria marginal. Dado o numero de
trabalhadores (n;), o resultado fornece o numero de horas
por trabalhador.



Dinamica do emprego

Da equacao (2.20), tem-se que:

1
An, = ——A
L n”1+/1(1+r)(

Fpe—W,) (2.23)

A qual, em equilibrio (An; = An;,; = 0), resulta na mesma
condicao que o modelo sem custo de ajustamentos

(Fnr = Wy).



Dinamica do emprego

Pode-se reescrever a equacao anterior em niveis de
emprego:

1 +1+r N
n n
247 Lot

Tlt — F?’l,t — Wt) (224‘)

/1(2 ) (



2.3 Equilibrio Geral




Mercados e Agentes

= Familias e empresas se encontram em trés mercados:

» Mercado de bens e servicos: determinam o Produto
Interno Bruto (PIB), o consumo das familias e o investimento
das firmas.

» Mercado de trabalho: determina o numero de
trabalhadores e as horas trabalhadas.

» Mercado financeiro: (coordenam a alocagido da poupanca
em ativos financeiros —acoes e titulos).




Restrigcoes: familias e empresas

Da contabilidade nacional, sabe-se que:

Ve = ¢ + i = F(ke,ny) (2.25)

A restricao das familias é dada por:

Aasq +c =wng +x¢ +17a; (2.26)

A lei de movimento do capital € dada por:

Akt+1 — it — 5kt (227)



Restrigcoes: familias e empresas

Ao combinar as trés equacoes anteriores, tem-se que:
xt — F(kt, nt) - tht - Akt+1 - 6kt + Aat+1 - T'at (228)

Dado que:
Ht — yt — tht — it + Abt+1 — Tbt (229)

Tem-se que:
x¢ — My = A(@gy1 — beyq) —7(ac — by)  (2.30)

E como os ativos das familias (a) séo iguais as dividas das
empresas (b), tem-se que x; = I1,.



Restrigcoes: familias e empresas

Como F,,=w; e F,,=r+04, pode-se reescrever a
equacao de lucro da seguinte forma:

[y = F(ke,ng) — Freng — Akpyq — (Fk,t+1 — T)kt + Abyyq — by

[y = F(ke,ng) — Fpeng — Fi e — ACkerr — begr) +7(ke — be) (2.31)



Restrigcoes: familias e empresas

O Teorema de Euler diz que, se a funcao de producao for
homogénea de grau 1 (isto €, retornos constantes de
escala), tem-se que:

F(keyne) = Fpene + Fieke  (2.32)
Pode-se reescrever a equacao de lucro como:
Iy = —(key1 — bes1) + (L + 1) (ke — by) (2.33)

Onde (k; — b;) pode ser interpretado como o valor liquido
da empresa.



Restrigcoes: familias e empresas

A equacao anterior pode ser reescrita como:

Mg + (kg1 — beyr)

kt - bt — 1 + r (234‘)
Ou
O s
kt _bt — (1 -|—7")S+1 (235)
s=0

Com a seguinte condicao de transversalidade:

: kt+s o bt+s .
lim =55 = 0 (2.36)




Mercado de trabalho

O equilibrio no mercado de trabalho é dado por:
Fn ¢ = wy (demanda)
Upt = —weU. (Oferta)

Wt — Fn,t —_ Un,t/Uc,t (eql.““,b“O)



Mercado de trabalho

Deve-se trabalhar com uma Funcao de Producao Cobb-

Douglas: y, = A.k%nl~%, em que:

F,, = (1— )4, (k—)

ng

Considere também:

1-0

C; 1
U(ce, 1) = 1 + In(1 —ng)

Logo:



Mercado de trabalho

Demanda:

Oferta
CO'
Tlt — 1 - _t
Wt
Equilibrio

O'

w —¢

t

n, = k 1 —_—
t [(1 — a)At] Lt Wy




Mercado de trabalho

No mercado de bens e servicos, tem-se que:

y& = ¢, + i, (demanda)

E com as definicoes sobre a dinamica do capital e da funcao

de producao, pode-se reescrever a equacao acima da
seguinte forma.

Demanda:




Mercado de trabalho

Oferta:

S a..1—a
Vi = Ackyng

No equilibrio, tem-se que:

yi = y¢

_1
CZAt ](1_a)

n,—(1—r— &k,

Atkgn%_a — Ct + [T n 5
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   r t
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   W t =   ∑  s = 0 ∞   [    w  t + s  n  t + s     ( 1 + r ) s +    x  t + s     ( 1 + r ) s ] +  ( 1 + r )  a t


   c t


   n t


   a t


  U  (  c t ,  l t ) =  [    (  c t  1 − 𝜎 − 1 )   ( 1 − 𝜎 ) ] + l n  (  l t )


   l t = 1 −  n t


     c t 𝛼  1 −  n t =  w t


   n t = 1 −    c t 𝜎   w t                  ( 2 . 8 )


  t


   ( ↑  w t )


   (   ↑ c t )


  P M g C =  r  1 + r


  P M g C =  r  1 + r


  ↑  w t ⇒ ↑  n t


  ↑  c t ⇒ ↓  n t


   n t


   (  y t )


   (  k t )


   (  n t )


   (  b t )


   y t = F  (  k t ,  n t )


   k  t + 1 =  i t +  ( 1 − 𝛿 )  k t


   𝒫 t =   ∑  s = 0 ∞     ( 1 + r )  − s  Π  t + s                                                  ( 2 . 9 )


  r


   Π t =  y t −  w t  n t −  i t + Δ  b  t + 1 − r  b t              ( 2 . 10 )


   y t = F  (  k t ,  n t )


  Δ  k  t + 1 =  i t − 𝛿  k t


   Π t =  y t −  w t  n t −  i t + Δ  b  t + 1 − r  b t  


   Π t = F  (  k t ,  n t ) −  w t  n t −      ( Δ  k  t + 1 + 𝛿  k t ) ⏟   i t +      (  b  t + 1 −  b t ) ⏟  Δ  b  t + 1 − r  b t


   Π t = F  (  k t ,  n t ) −  w t  n t −      (  k  t + 1 −  k t ) ⏟  Δ  k  t + 1 − 𝛿  k t +  b  t + 1 −  b t − r  b t


   Π t = F  (  k t ,  n t ) −  w t  n t −  k  t + 1 +  k t − 𝛿  k t +  b  t + 1 −  b t − r  b t


   Π t = F  (  k t ,  n t ) −  w t  n t −  k  t + 1 +  ( 1 − 𝛿 )  k t +  b  t + 1 −  ( 1 + r )  b t        ( 2 . 11 )


   n  t + s


   k  t + s + 1


   b  t + s + 1


      m a x   {  n  t + s ,  k  t + s + 1 ,  b  t + s + 1 } ⁡   𝒫 t =   ∑  s = 0 ∞     ( 1 + r )  − s  { F  (  k  t + s ,  n  t + s ) −  w  t + s  n  t + s −  k  t + s + 1 +  ( 1 − 𝛿 )  k  t + s +  b  t + s + 1 −  ( 1 + r )  b  t + s }                  ( 2 . 12 )


    𝜕  𝒫 t  𝜕  n  t + s =    ( 1 + r )  − s  {  F  n , t + s −  w  t + s } = 0 ,     s ≥ 0            ( 2 . 13 )


    𝜕  𝒫 t  𝜕  k  t + s =    ( 1 + r )  − s  {  F  k , t + s + 1 − 𝛿 } −    ( 1 + r )  −  ( s − 1 ) = 0 ,     s > 0 ,                                                        ( 2 . 14 )


    𝜕  𝒫 t  𝜕  b  t + s =    ( 1 + r )  − s  ( 1 + r ) −    ( 1 + r )  −  ( s − 1 ) = 0 ,         s > 0                                                                        ( 2 . 15 )


   b t


   F  n , t =  w t                                                                          ( 2 . 16 )


   F  k , t + 1 = r + 𝛿                                                      ( 2 . 17 )


   k  t + 1 =  F k  − 1  ( r + 𝛿 )


   i t =  F k  − 1  ( r + 𝛿 ) −  ( 1 − 𝛿 )  k t


   F  k k < 0


   ( r )


   F k  ( k , n ) = 𝜃 + 𝛿


   n t


   h t


  W  (  h t )


  W ′ ≥ 0


  W ′ ′ ≥ 0


   1 2 𝜆    ( Δ  n  t + 1 ) 2 ,   𝜆 > 0


   y t = F  (  n t ,  h t )


   n t =  v t −  q t +  n  t − 1                                        ( 2 . 18 )


   v t


   q t


  t


   Π t = F  (  n t ,  h t ) −  W t  (  h t )  n t −  1 2 𝜆    ( Δ  n  t + 1 ) 2                ( 2 . 19 )


   n t


   h t


   𝒫 t =   ∑  s = 0 ∞     ( 1 + r )  − s  { F  (  n t ,  h t ) − W  (  h t )  n t −  1 2 𝜆    ( Δ  n  t + 1 ) 2 }


    𝜕  𝒫 t  𝜕  n  t + s =    ( 1 + r )  − s  (  F  n , t + s −  W  t + s + 𝜆 Δ  n  t + s + 1 ) +    ( 1 + r )  −  ( s − 1 ) 𝜆 Δ  n  t + s = 0                                                      ( 2 . 20 )


    𝜕  𝒫 t  𝜕  h  t + s =    ( 1 + r )  − s  (  F  h , t + s −  W  t + s ′  n  t + s ) = 0                ( 2 . 21 )


     F  h , t   n t =  W t ′                                    ( 2 . 22 )


   (  n t )


  Δ  n t =  1  1 + r Δ  n  t + 1 +  1  𝜆  ( 1 + r )  (  F  n , t −  W t )          ( 2 . 23 )


   ( Δ  n t = Δ  n  t + 1 = 0 )


   (  F  n , t =  W t )


   n t =  1  2 + r  n  t + 1 +   1 + r  2 + r  n  t − 1 +  1  𝜆  ( 2 + r )  (  F  n , t −  W t )          ( 2 . 24 )


   y t =  c t +  i t = F  (  k t ,  n t )                                    ( 2 . 25 )


  Δ  a  t + 1 +  c t =  w t  n t +  x t +  r t  a t                ( 2 . 26 )


  Δ  k  t + 1 =  i t − 𝛿  k t                                                    ( 2 . 27 )


   x t = F  (  k t ,  n t ) −  w t  n t − Δ  k  t + 1 − 𝛿  k t + Δ  a  t + 1 − r  a t        ( 2 . 28 )


   Π t =  y t −  w t  n t −  i t + Δ  b  t + 1 − r  b t                  ( 2 . 29 )


   x t −  Π t = Δ  (  a  t + 1 −  b  t + 1 ) − r  (  a t −  b t )          ( 2 . 30 )


   ( a )


   ( b )


   x t =  Π t


   F  n , t =  w t


   F  k , t = r + 𝛿


   Π t = F  (  k t ,  n t ) −  F  n , t  n t − Δ  k  t + 1 −  (  F  k , t + 1 − r )  k t + Δ  b  t + 1 − r  b t


   Π t = F  (  k t ,  n t ) −  F  n , t  n t −  F  k , t + 1 − Δ  (  k  t + 1 −  b  t + 1 ) + r  (  k t −  b t )        ( 2 . 31 )


  F  (  k t ,  n t ) =  F  n , t  n t +  F  k , t  k t              ( 2 . 32 )


   Π t = −  (  k  t + 1 −  b  t + 1 ) +  ( 1 + r )  (  k t −  b t )                      ( 2 . 33 )


   (  k t −  b t )


   k t −  b t =    Π t +  (  k  t + 1 −  b  t + 1 )  1 + r                                  ( 2 . 34 )


   k t −  b t =   ∑  s = 0 ∞     Π  t + s     ( 1 + r )  s + 1                                          ( 2 . 35 )


      l i m  s → ∞ ⁡     k  t + s −  b  t + s     ( 1 + r ) s = 0                                                            ( 2 . 36 )


   F  n , t =  w t


   U  n , t = −  w t  U  c , t


   w t =  F  n , t = −    U  n , t /   U  c , t


   y t =  A t  k t 𝛼  n t  1 − 𝛼


   F  n , t =  ( 1 − 𝛼 )  A t    (    k t   n t ) 𝛼


  U  (  c t ,  l t ) =    c t  1 − 𝜎 − 1  1 − 𝜎 + l n  ( 1 −  n t )


   n t d =    [    w t   ( 1 − 𝛼 )  A t ]  − 𝛼  k t


   n t s = 1 −    c t 𝜎   w t


   n t =    [    w t   ( 1 − 𝛼 )  A t ]  − 𝛼  k t = 1 −    c t 𝜎   w t


   y t d =  c t +  i t


   y t d =  c t +    [   𝛼  A t  r + 𝛿 ]   1   ( 1 − 𝛼 )  n t −  ( 1 − r − 𝛿 )  k t


   y t s =  A t  k t 𝛼  n t  1 − 𝛼


   y t s =  y t d


   A t  k t 𝛼  n t  1 − 𝛼 =  c t +    [   𝛼  A t  r + 𝛿 ]   1   ( 1 − 𝛼 )  n t −  ( 1 − r − 𝛿 )  k t

