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Resolucao dos exercicios da primeira lista da disciplinas de Macroeconomia I.

Problem 1

Considere uma economia com o tempo discreto e infinito, i.e.,t = 0,1, 2, ... Nesta economia
vivem duas pessoas de vida eterna indexadas por i = 1,2. Existe um tnico bem, que é
perecivel, e cada pessoa tem uma dotacao ¢! = 1 para todo t deste bem. As preferéncias das
pessoas sobre um fluxo de consumo, {c!}°, sao dadas por:

u'({e )2 iy Z ;) (cy),
t=0

Em que 0 < 31 < B3 < 1. Toda informacao desta economia é piblica e nao ha nenhum
risco. Em ¢ = 0, antes de receber a dotacao, as pessoas se encontram em um mercado central
e transacionam unidades do bem de consumo para todos os periodos. Denote por p; o preco
de uma unidade do bem no periodo t. Em todo ¢ > 1 as pessoas voltam ao mercado central
para executar as trocas negociadas em t = (. Assuma que os acordos feitos no inicio dos
tempos sao sempre honrados pelas pessoas.

a) Defina uma alocagao factivel para esta economia.

(a)
(b) Defina um equilibrio competitivo (de Arrow-Debreu) para esta economia.
(c) Caracterize o equilibrio competitivo da economia.

)

(d) Seja ¢t o consumo de equilibrio da pessoa i no perfodo t. Mostre que:

(i) ¢f—c2>0

(i) limi—sooéf = 0 e limy—soo¢? = 2



(e) Explique a intuigdo dos resultados demonstrados no item anterior.

(f) E facil ver que as sequéncias de consumo de equilibrio sdo monétonas. Escreva um
c6digo que encontre o perfodo t * (81, 32) para o qual é — é troca de sinal para §’s
genéricos. Fixe By = 0.95 e faga um grafico para mostrar t * (fy, 52).!

Solution

Para a solugao dos dois primeiros exercicios basta checar as definigoes em Krueger (2017)
Cap. 2 pgs 7, 8 e 9.

(a)

Uma alocacao {(c},c?)}22, ¢ factivel se:

ch>0,Vie{l,2},vt

1 2 1 2
¢ +¢ =e¢ te

Ou seja se temos Consumos nao negativos para ambos os agentes em todos os periodos
e além disso temos o Market Clearing. Aonde a soma do que é consumido é exatamente a
soma das dotagoes iniciais

(b)
Voltando ao Krueger (2017) Cap. 2 pgs 7,8 e 9, a defini¢ao de um equilibrio competitivo® se
da por dois elementos:

1. Dado um vetor de pregos {p;}°, para i € {1,2}, {ci}°, resolve:
max » (8;)'In(c})

{C’é }?i(] t=0

Sujeito a:

'E possivel encontrar analiticamente ¢ * (31, 32). Nao é este o propésito do exercicio. Resolva o problema
numericamente.
2Também podemos chamar de equilibrio de Arrow-Debreu



o oo

. N
E DiCy < E biey
t=0 t=0

>0, vVt

2. Market Clearing, ou seja:

~1 ~2 1 2
¢ +¢ =¢ +e Vi

Defini¢ao do equilibrio é o vetor de consumo, nao negativo, que maximiza o fluxo de
consumo descontado para ambos os individuos e que é factivel e ”cabe’no orgamento.

(c)

Para a caracterizacao do equilibrio podemos adotar duas estratégias distintas
e Solugao por "forca bruta”usando as condigoes de Kuhn Tucker

e Solucao por Método de Negishi, o passo a passo pode ser encontrado em Krueger (2017)
Cap. 2 pgs 15 a 21.

Ambas as formas serao apresentadas abaixo

Forca Bruta

Para o método for¢a bruta comecaremos primeiro mostrando o lagrangeano definido por:

L= Z B:)n (ch) Zptct peel)
t=0

C.P.O’s:
A\t At
0L G G
dcy & piCy
)t+1 Nt+1
8;/5 = (ﬁz) —Aip1 =0 = N\ = %
oci Ci1 Dt+1Ci

Igualando os lambdas:

(B) _ (B

i i
peCy Pt4+1C4q

i _ i
Pt+1 Ct+1 - 5iptct
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De forma geral usando os ¢ primeiros periodos:
i i
p1ci = Bibocy

i i 02 g
P2ty = 51‘29101 = ﬁi PoCy

it 7
picy = 52-17000

Sabendo que e = 1, Vt entao:
D_pei =) pi
=0 =0
D_Bivoch =D i
=0 =0

Como py e ¢ sao constantes:

oo oo
poch > B=D p
t=0 t=0

Como a igualdade vale para ambos os individuos ¢ = 1,2 entao

o [o@)
1 t 2 t
PoCy E 51 = PoCy E 62
t=0 t=0

o o
1 t 2 t
) Bi=c) b
t=0 t=0

Como 0 < f; < [y < 1 entao temos que:
= 1
> 0=
— 1—p

o . 1
;62:1—ﬂ2

Logo nossa igualdade se torna:

1B 1-p,



14
=15

Usando a condigao de Market Cleaning;:

1 2 _ 1 2 _
¢ +c=e +e =2

co+cp =2
1=01 5, o
e +cp =2
1_520 0
2— 01—, 9
0
1—
cg— 2 — 20,
2— 1 — By
0(1) 2 — 20
2— B — By

substituindo e Usando que Vi € {1,2}[p;ci = Bipoch] e supondo py = 1, podemos somar
essa condicao para ambos os individuos e obter:

1 2 ¢t 1 t 2
pec; + pic; = Bicy + Bych

Substituindo ¢ e ¢3:

261 (1 — B1) +265(1 — Bs)
2—01— P

pt(cl} + cf) =2p =

Como ¢f + ¢} = e; + e} = 2 entao:

by = Pi(1 = B1) + B5(1 — Bo)
;=
2—p1— Do
Encontrado o prego em funcao do tempo vamos descobrir as fungoes de equilibrio para
1,2
¢ e ¢

2-23
o= Bicy _ b 5B _ Bi(2 —28)
¢ Dy BA-BUHB0=0)  BH(1 — B1) + B5(1 — Ba)
2—p1—B2
2-28
= B{C(l) _ 652*51*?32 _ 55(2 - 252)
o, 55(1—251?—6%(1—52) BE1 = B) + BL(1 — Bo)
—P1—P2



Método de Negishi

Para o método de Neguishi basta construirmos o problema de lagrangeano ponderando cada
individuos por um peso «;, a restricaio da mesma forma que no caso "forga bruta’é que a
soma dos consumos dos individuos em ¢ seja a soma das dotagoes em t.

[e.e]
ok
L= mpilog ¢l +asflog f —

t=0

e} + ¢

Vamos tirar as condigoes de primeira ordem em relagdo a ¢} e

oL 0615{ Mt et
a1 = ——==0= =
dct ct 2 2
oL 04155 Mt e
oc? c? 2 2

Igualando /2 teremos:

c; ¢l
Portanto:
t
1 a1y 4
C = +Ct
04252
Substituindo na restricao teremos:
¢
Oélﬁl 2 2
SC =2
04252
Portanto:
¢
2= 204252
t = ¢ ¢
a1 81 + a3
¢
1 204151
¢ =

- t t
o Py + a3
A partir do consumo encontraremos i,

fe  anfff an B+ aofs

2 1 2011 Bt

e = 1By + a3y

Oélﬁf

1
G

04255

2
G

— 2]

¢? e teremos:

A partir do fato que encontramos ¢, c, e u; vamos para a parte quase final, que é a

1) %2 )
de funcoes de transferéncia, aqui queremos basicamente garantir que nosso problema res-
peita as condigoes de que em cada periodo consumimos apenas exclusivamente as dotagoes



e nao guardamos poupanca, além de encontrar os pesos relativos a; e as.
transferéncia sao dadas por:

As funcoes de

! EOO 20[—165 11 = SO: t ty_ 4 g
t (Od) par (alﬁl + a2ﬁ2>[alﬂf + 05265 1] - pars (alﬁl Oé262) - 1 — 51 1— B2

tQ(a) = Eoo (a3 + a25t)[—2a265 — 1] = EOO (235 — au fB7) = =
— 2an Bl + sl — ’ Yoa- 32 1—p

Aqui:

tha) =0At(a) =0 = t'(a)+t*(a) =0

Além disso:

a; Qg
1—pB 1-5
Como a7 e g sao pesos positivos entre 0 e 1 que somam 1 entao remos que a; = 1 — ap
portanto:
ap 1l-—o
1-61 1-5

(1= B2) = (1 —a)(1 = p1)

041(1 - 52) =1-p5 - 041(1 - 51)

Portanto nossos pesos o e as podem ser representados em funcgoes dos ;s tal que:

P s/ B
2—=01— P
N s
2—=01— B
Basta substitui-los na nossa funcao consumo:
1-8
A 25 5P 2(1 = B1)(B1) 2
! ) 151/615251 ) 151/6252ﬂ2 (1 - ﬁl)(ﬁf) + (1 - ﬁﬁ(ﬂé) 1+ %%



2 _
¢ =

2 - 2
AP g A gt (1= B)(BD) + (1— 5)(BY) 1+ 25

Por ultimo basta encontrarmos os precos, que aqui sao dados por:

1—-75 1— [

pe =t = (] + aaf) = 2—51—52ﬁi+ 2_51_52@
A= 5) + 641 - 6o
t 2~ fr—fr

(d)

Indo primeiro elemento e relembrando os valores para ¢} e ¢ temos:

Cl 1_512
0T T

Como 0 < f; < [y < 1 entao temos que:

—1<pBi—1<pBy—1<0
Multiplicando por -1 temos:

1>1—-01>1—053,>0

Como temos que 1 — f3; > 1 — 35 entao temos que 7 gl > 1 entao portanto temos que:

1 2
¢y > €

Vamos entao para o segundo caso e chegar aos limites quando ¢ — oo para ¢} e cZ,
primeiro vamos relembrar as formulas que chegamos para ambos:

Cl — 5%(2 - 251)
LB = By) + BE(1 — Bo)
b B2

Pi(1 = 1) + B3(1 = Ba)

Podemos modificar algebricamente nossos consumos para os individuos ¢ = 1,2 de modo
que:

P 2 B 2

t T BB +BL(1—B2) B2\t (1=P
s TG

P 2 B 2

L BB +BL(1—B2) Biyt(1=8
; 651(1—52) : 1+ (ﬁ;) (1—6;)



Como 0 < 1 < [y < 1 entao % >1le g—j < 1, portanto:

. Pa
I gy =+
lim & =0

Logo para os consumos temos:

2
lim ¢ = lim = =0
ST T B
2 2
. 2 1 - o
t1£>nooct N t1£>nool Buye(l=Biy 1=B1Y ] Biye 2
+ () =5) +(25,) [im (3})

(e)

A intuicdo é relativamente simples, como sabemos que os fatores de impaciéncia dos in-
dividuos sao diferentes, aonde mais especificamente o parametro $ do individuo 2 é maior
que o do individuo 1, temos como implicacao que o individuo 1 da4 maior peso para o con-
sumo presente que o individuo 2.

Desse modo o individuo 1 realiza trocas com o individuo 2 valorizando mais o consumo
presente, mas abre mao do consumo futuro, enquanto o comportamento do individuo 2 faz
o inverso. Abaixo temos alguns graficos que buscam exemplificar:

(f)

De forma algébrica podemos encontrar o momento em que ¢ — ¢ troca de sinal, essencial-
mente queremos:

Be-28)  _ #e-23)
Bi(1—51) +B5(1L—B2)  Bi(1—B1) + B5(1 = fBa)

BI(2 = 261) = B5(2 — 262)

Bi(l = B1) = B3(1 = f2)
Aplicando log de ambos os lados da igualdade:

tlog(1) + log(1 — B1) = tlog(Bs) + log(1 — /32)

log(1 — f1) —log(1 — ) = t(log(f2) — log (1))



_ log(1 — 1) — log(1 — B2)
log(2) — log(51)

Vamos a agora ao algoritimo que encontra o momento. Vamos definir os passos que
devemos fazer e em seguida mostrar o algoritimo:

e Definir as fungoes de consumo ¢} e ¢?;
e Parametrizar 31 e [3o;
e Definir periodo inicial t = 0;

e Inicializar o while com a condigao ¢; — ¢; > 0:
- Enquanto condig¢ao nao for atendido t =¢ + 1

B> =0.95
17.5
15.0
125
., 10.0-
7.5
5.0
2.5
0.0 0.2 0.4 0.6 0.8

B1

Figura 1: Grafico f; x t
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Script:

# Importanto pacotes
import matplotlib.pyplot as plt
from matplotlib.backends.backend_pdf import PdfPages

# Funcao Consumo Individuo 1
def c_t_1(t, bl, b2):
return ((bl#*xt)*(2-2*b1))/( (bl**xt)*(1-bl) + (b2*xt)*(1-b2) )

# Funcao Consumo Individuo 2
def c_t_2(t, bl, b2):

return ((b2**xt)*(2-2%b2))/( (bl**xt)*(1-b1l) + (b2**xt)*x(1-b2) )

# Parametro Fixado beta 2
b2 = 0.95

# Vetor de Periodos que vamos guardar

t_s = []

# Range de beta 1 que usaremos

bl_range = [ i/100 for i in range(1,95) ]

# Iteracaio para cada beta 1 poss vel
for bl in bl_range:
# Inicializando t em zero

t =0

# loop

while c_t_1(t,b1,b2) >= c_t_2(t,bl,b2):
t = t+1

# Ao fim do loop guardamos os valores dos periodos associados
t_s.append( t )

# Plot das combinacoes de beta 1 e periodo ate sinais se inverterem

fig2 = plt.figure()

plt.plot( b2_range, t_s )

plt.xlabel( r’$\beta_1$’ )

plt.ylabel( r’$t$’ )

plt.title(r’$\beta_2$% = 0.95°)

plt.show ()

11




Problem 2

Considere uma economia com o tempo discreto e infinito, i.e.,t = 0,1, 2, ... Nesta economia
vivem duas pessoas de vida eterna indexadas por ¢ = 1,2. Existe um tnico bem, que é
perecivel, e cada pessoa tem uma dotagao do tipo:

1

7 Y

e, =
t . , o
0, sei-+t¢impar

se i+t é par

As preferéncias das pessoas sobre um fluxo de consumo, {c}}:2,, sao dadas por:

) ] 0 Ci 1-0o
w({e)izy) = 3 a1
t=0

Em que 0 < g < 1. Toda informacao desta economia é publica e nao ha nenhum risco.
Em t = 0, antes de receber a dotagao, as pessoas se encontram em um mercado central e
transacionam unidades do bem de consumo para todos os periodos. Denote por p; o prego
de uma unidade do bem no periodo t. Em todo t > 1 as pessoas voltam ao mercado central
para executar as trocas negociadas em t = (. Assuma que os acordos feitos no inicio dos

tempos sao sempre honrados pelas pessoas.

(a) Defina uma alocagao factivel para esta economia.
(b) Defina um equilibrio competitivo (de Arrow-Debreu) para esta economia.

(¢) Mostre que em num equilibrio competitivo a pessoa 2 tem um consumo maior do que
a pessoa 1.

(d) Explique a intui¢do dos resultados demonstrados no item anterior.

(e) Suponha agora que nao hd um mercado em ¢ = 0 em que as pessoas podem transacionar
os bens de todos os periodos. Alternativamente, a cada per “1odo um mercado é aberto
em que as pessoas podem trocar bens daquele per iodo e um titulo que promete o
pagamento de uma unidade do bem de consumo para o proximo periodo. Defina um
equilibrio competitivo em mercados sequenciais.

(f) Agora suponha que hd um mercado em ¢ = 0 e considere um equilibrio competitivo
em mercados sequenciais. Demonstre que, caso nao haja condicao de nao-Ponzi, nao
existe equilibrio em mercados sequenciais

12



Solution

Note que os dois primeiros itens dessa questao sao idénticos aos da questao anterior, com a
unica modificacao sendo a funcgao utilidade e que os fatores de impaciéncia dos consumidores
dessa vez sao idénticos. Vamos portanto apenas transpor o que ja fizemos para essa questao.

(a)
Uma alocagao {(cf, c?)}52, ¢ factivel se:

1.
ci>0,Vie {12}V

1 2 1 2
¢ +¢ =e¢ +e

Ou seja se temos Consumos nao negativos para ambos os agentes em todos os periodos
e além disso temos a condicao de Market Clearing, aonde a soma do que é consumido é
exatamente a soma das dotacoes iniciais

(b)

Um equilibrio competitivo de Arrow-Debreu se da por dois elementos:

1. Dado um vetor de pregos {p;}32, para i € {1,2}, {ci}2, resolve:
o0 Cil—a
{ei}iZo ; l-0o

Sujeito a:

2. Market Clearing, ou seja:
e+ =e +ei, Vit

Definicao do equilibrio é o vetor de consumo, nao negativo, que maximiza o fluxo de
consumo descontado para ambos os individuos e que é factivel e ”cabe”no orcamento.

13



(c)

Para mostrar que o consumo da pessoa 2 é maior do que a

pessoa 1 precisamos resolver o

problema do consumidor, para isso montaremos o o problema de duas formas, a primeira
usaremos um lagrangeano de forma direta e da segunda forma usaremos o metodo de Ne-

guishi:

Forca Bruta

1—0o

L= Zﬁt Ct

Zptct pic})

C.P.O’s:
oL " ok
= A\, = —
6 % ﬁ ’lpt ptC%U
oL . Y 5t+1
— = B — A\ — N\ = —7
aC%Jrl ﬁ t+1 iDt+1 1 pthgHU
Igualando os \;’s para t e t + 1 temos:
Bt B+
peci” a Pt+10%+10
pt+1Ci+1 5]%010

Usando a igualdade a cima parat =0, t =1,

ic_ io
nec = BPOCO

i 19 2 70
Pacy = ﬁplﬁ =p PoCy

picy = B'poch’
Assumindo que py = 1 3,

;o
0

= Btc

10
ptct

- (G

Dt

3Novamente aqui estamos normalizando os precos em ¢ = 0 para 1
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Como a igualda vale para ambos os individuos temos podemos igualar parai =1e 7 = 2,
logo:

1 2
tC_OU_ t@o
gy =53
Q% _%
¢ o

2
¢
2 = ¢
1
o
Usando a condigao de Market-clearing temos:

1 2 _ 1 2 _
¢ +c=e +e =1

2 1,1 2.1 17,1 2 1
C coC; + cye c ey + ¢ c
Ly 0 %% Ot:t(O O)Z_tzl ol =l
t 1%t 1 1 1 = G 0
Co Co Co Co
Portanto:
)
G =G

Como temos que os consumos sao constantes podemos calcular p;:

pi= B2 =

Usando as restrigoes or¢camentarias podemos colocar ¢; e ¢? em termos de f3.

o0 o
1 1
§ piC = § D€y
t=0 t=0

o0 [e.9]
1 1
2 B =D B
t=0 t=0

1 o
Co 2: t 1
_— Be
1-6 t=0 :

Focando em abrir a parte da direita precisamos focar em ver o fluxo de dotagoes do
individuo 1, vemos que o individuo 1 recebe dotagdo e; = 1 apenas quando i + ¢ ¢é par,
portanto:

oo

> Blet=0+B+0+8+0+p5 + ...

t=0

15



=B+ B =) =

Portanto:

w _ B

1—p5 1-—p2
R pl-p) _ B
A+ -8) 148

Realizando o mesmo procedimento para o individuo 2 teremos:

[o¢] o0
2 2
E bic = E D€y
t=0 t=0

oo (o.9)
IEEEDIE
t=0 t=0

2 D
Co Z t 2
g Be
-6 t=0 t

Abrindo o lado direito, pegamos e olhamos para como as dotagoes para o individuo dois
sao distribuidas no tempo, e aqui vemos que:

o0

Y Bt =14+0+p5"+0+p8"+..
t=0
N
=10
Portanto:
2 1
1-8 1-p2
1— 1
@ == y

A+8)1-p8) 1+5

Como 0 < 3 < 1 fica claro que temos que ¢? > ¢} para todo t.
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Metodo de Negishi

Aqui da mesma forma resolveremos o exercicio da mesma forma que feito no exercicio 1,
montaremos o problema como um planejador central que pondera as utilidades do individuo
1 e 2 usando os pesos a7 € qs.

0 1\1-0o 2\1—0o
c) (c?) e
L= ta(t + gt — e+ -1
;5(11_0 21_0) Q[t t ]
Tirando as condigoes de primeira ordem teremos:
dct  (ch) 2
8_£ — pla e 0
oci  (cf)7 2
Igualando /2 teremos:
Blay . Blay
(ci)7 ()
Gy =2
c? an
1 X\1/0 2
¢ =(—)"¢c
L=y
Substituindo na restricao orcamentaria em t teremos:
X\ije 2 | 2
— )¢+ =1
(az) t + t
teremos de forma respectiva:
1/0
2= 042/
t g g
)" + oy
1/o0
ol — 041/
t 0&/0 + Oé/cf
Encontrado os consumos vamos encontrar fu;:
1/o 1/o\o
pe Bl (o) +ay7) t( 1o 1o\
— = = [ (« «
5 1 o B + ")

e =264y’ + al/7)°

Encontrados os consumos e p; vamos as fungoes de transferéncia, dadas por:

17



oo 1/o
1/0 1 o a
tl(a)zzlut _et 225t / / ) 1/U : /o —6%]
=0 + oy
00 /o 1/0 1/c
DR ACHAR L L WA
=0 Q'+ ap

=328 " + a)/7) 7 a7 — el (ar” + a)'")

. Zﬁt 1/0’ 1/0’ ;/0')0_1 _ 2€t< 1/o + Ckl/a) ]

Como ¢ o individuo 1 temos que ele recebe a dotagao e} em perfodos intercalados quando
1+t é par, ou seja ele recebe a partir do momento ¢ = 1, logo:

> Blet=0+B+0+p8+0+8 +
t=0

=B+ ++ . =81 +82+5+ ]
=B+ )+ (PP =

Portanto se voltarmos a nossa operacao relacionado as fungoes de transferéncia teremos:

2 1/o 1/o 1/o\o— QB 1/o 1/o\o
= [y (@) + ay/ )Y = ()7 + al/")?] = 0

1-8 1— B2 2
Logo:
2 1/o0 1/o 1/o\o— 25 1/o 1/o\o
Tl (@ + a7 = Tl + 0y
1/o
al /6 ( l/a‘i‘aé/a)

1-5 1-p
a7 (1= 8% = (B — ) ()" + /")

a'"(1= %) = o) "(B = %) + o) "(B - 6°)
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/(1= %) — )/ (8- B%) = a/ (B — 5?)
a7 (1 - B) = ay/?B(1 - B)

O&/U _ Oé/aﬂ

Isolando a1/ temos:

ap = %ay

Dado que a7 + a5 = 1 entao

B + 1 = !
ay +ay = gy =
2+ Q2 2= T 3o
Assim teremos que o sera:
) = g
P pe
Com os pesos calculados vamos a estimagao de ¢} e ¢i:
1/o B° \1/o
¢ = o' - Sevd : __F
ai/o + 04;/" (lfw)l/a + (1+1BU)1/0 14+
1/o 1 \1/o
2= az/ . (1+50) / B 1
t g o 7 o o o
a7 ol () A () 148

Encontrado os consumos ¢} e ¢Z, vamos encontrar /i

=28y + ')

Substituindo os a; e ay teremos:
87 1

=28 ((——=)"" + (——=

He B((1+60) (1+6U

Por dltimo vamos encontrar os pregos. Temos aqui que:

1+4

1/o\ __ t
) ) - 26 (1 +ﬁg)1/0

Lt

2o
9 Dt
Heo_ oy
2py

Portanto igualando os lambdas para um mesmo individuo teremos:
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B Mt
2py 2Dt
t+1 t
B ay _ fay
T 1
Pi+1Ciq ygen
t+1 t
B ay o Bay

Pt+1 Dt

aq
D1 = B—pr = Bpy
o

Portanto:

ptzﬁt

(d)

A intuicao acaba sendo relativamente simples, apesar dos individuos possuirem a mesma
funcao utilidade e o mesmo fator de desconto, o que acaba fazendo com o que o individuo
dois tenha um consumo maior e constante em todo periodo é o fato de que ele recebe a
dotacao inicial em ¢ = 0 enquanto o individuo dois nao, portanto o individuo dois possui
um certo poder, enquanto isso o individuo 1 troca todo seu consumo futuro por um pouco a
mais de consumo presente.

(e)
Aqui simplesmente queremos definir um equilibrio competitivo em mercados sequéncias, po-

demos pegar a definigao em Krueger (2017) Cap. 2 pgs. 22 a 23, um equilibrio em mercados
sequenciais é definido como:

17 . . . ~ ~ 7: /[/ . o0
Um equilibrio em mercados sequenciais sao alocagoes { (¢}, a})} e taxas de juros {711},
tais que:

1. Para i = 1,2 dada taxa de juros {ry.1}°, {¢, ai}°, resolve:
0
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i, 27
Sujeito a:
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2. Paratodo ¢t >0

(f)
Vamos demonstrar que a condicao de Non-Ponzi é necessaria para o equilibrio em mercados
sequenciais, o trecho dessa prova foi tirado de Krueger (2017) Cap. 2 pgs. 24 a 27.

O principal que queremos mostrar é que se uma alocagao forma um equilibrio de Arrow
debreu entao também é uma alocagao de mercados sequenciais e vice-versa, como uma cabe
na outra entao sao equivalentes.
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