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Introducao

e Até o presente momento todos os problemas estudados eram deterministicos.

e Incerteza &€ uma parte importante da dindmica econémica:

» A renda das familias flutuam individualmente: individuos perdem o emprego, recebem
aumento, etc.

» A produtividade das firmas se altera ao longo do tempo, idéias e novos produtos sdo
introduzidos no mercado.

» A economia agregada flutua ao longo do tempo.

e Para estudar incerteza vamos:
1. Resolver e representar modelos dindmicos de equilibrios geral com incerteza.
2. Relembrar processos estocasticos e cadeias de Markov.

3. Introduzir a programacdo dindmica estocastica.
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Referéncias
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Incerteza em Equilibrio Geral
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Notacao

e Um evento (estocastico) no periodo t: s; € S. S € o conjunto de eventos possiveis (finito
e igual em todo o t).

e Um histérico de eventos &€ um vetor representado por: s = (sq, s1, ..., 5¢).

e Formalmente s' € S?, onde S* =9 x S x S... x S.

e A probabilidade de observar um histérico particular de eventos é dado por: m(s).

e Ja a probabilidade conditional de observar s' apés a realizacdo de s™: 7(s!|s7).

e Em alguns lugares vocé também pode encontrar a representacdo de um sub-histérico de s’

gt
como: s’y .
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Notacao

Agora todos os bens da economia em vez de serem “apenas” indexado por ¢, também tém
que ser indexado pelo histérico de eventos s': ¢;(st).

Um agente escolhe uma sequéncia de consumo dependente do histérico de eventos:
t\ 100

{ei(s") 120

Agentes maximizam a utilidade esperada:

U({ee(s")}i0) Zﬂt > m(shule(s)) = Eo liﬁtu(q)} (1)
t=0

t=0 steSt

Exemplo: Economia de dotacdo com com dois agentes.

Os agentes i = {1,2} recebem uma dotacdo ei(s') dependendo do histérico de s'.
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Estrutura de Mercado: Arrow-Debreu

e Trocas ocorrem no periodo 0 antes de qualquer incerteza ser realizada.

No periodo 0 agentes trocam consumos em todos os periodos e possiveis realizacées de s'.

Defina o prego de uma unidade de consumo (ou melhor dizendo, claims de uma realizagdo
de consumo) em t e st: py(st).

A restricdo orcamentaria de um agente ¢ no periodo 0:

i Z pi(sh)ci(st) < i Z pi(sh)el(sh). (2)

t=0 stc St t=0 stc St

Market clearing tem que ser sustentado em todas as datas e possiveis histéricos de eventos!
et (s + 2 (sh) = ef (') + e2(s') Vtes' €S (3)
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Estrutura de Mercado: Arrow-Debreu

Definicdo. Um equilibrio competitivo Arrow-Debreu é uma sequéncia de aloca¢des
{ctl(st),cf(st}in, stegt € Pregos {pt(st)},ﬁO’ steg dado que:

1. Dado a sequéncia de pregos {p;(s')}5°, icqr. Parai = 1,2, {cf(s"),cF(s'}32) sicqe €2
solucdo do problema:

max 3 3 Blasulals) 4)

i (st
{et(s )ZO}Z'io, stest t=0 ste St

st Y alAE) <3 S plsel(s)). )

1=0 steSt t=0 stesSt
2. O mercado de bens esta em equilibrio (feasibility):

ct(st) +c2(sh) = el (s) + e2(s') Vtes' e St (6)
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Estrutura de Mercado: Arrow-Debreu

e Resolucdo para um agente arbitrario:

L=3 % Ba(sHulc(s)) + N (Z > pi(sh) [ei(s”) - Ci(st)]> (7)

t=0 stc St t=0 stc St
e E as cpo...

B (s (ci(sh)) = Npi(st) Ve, s, i

e Note que ao substituir por A o agente equaliza a utilidade marginal entre diferentes
estados da natureza.

() w(ci(s") _ pils!)

(s0) w'(ch(s0))  po(s0)

7
B?T
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Estrutura de Mercado: Arrow-Debreu

e A razdo da utilidade marginal entre agentes é constante em todo o t e s':

() _w(0)
t L

e Exemplo com u CRRA:

() = ()" e

= Raz3o do consumo entre dois agentes é constante em todo o ¢ e s'.

e Dado a restricdo de recursos: cf(s!) + cZ(s') = e} (s!) + eZ(s?) = et(st): um agente
consume uma fragdo constante #° da dotacdo agregada e;(s?).

e Existe perfect risk sharing entre os agentes!
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Estrutura de Mercado: Arrow-Debreu

e Existe perfect risk sharing entre os agentes! Flutuacdes de consumo sdo dadas por
flutuacdes da renda agregada e ndo da renda individual.

e A alocacdo competitiva ndo depende do histérico de eventos s' nem da distribuicdo das
dotagdes realizadas (as trocas sdo negociadas no periodo 0).

e Note a necessidade das suposicdes de informacdo perfeita e de que os contratos sdo
executaveis (full enforcement).
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Estrutura de Mercado: Arrow-Debreu

e Resolver para os precos, utilizamos otimalidade + restricdo de recursos:
(st sty 7
pt(St): ﬁt ( ) Zt( )
m(s0) \ ch(s0)
() (et<st> )
m(s0) \ eo(so)

e Ou seja, o “preco”’ do consumo em um estado da natureza s’ depende da probabilidade
que este estado seja realizado e da quantidade de riqueza (agregada).

e O preco de um seguro em um periodo de “vacas magras” é alto ja que nenhum agente
quer distribuir seus dotes.
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Estrutura de Mercado: Sequencial

e Agora vamos definir um mercado sequencial. Em todos os periodos os mercados abrem e
as trocas ocorrem.

e Para equivaléncia entre um mercado do tipo Arrow-Debreu e um mercado sequencial com
incerteza precisamos entregar uma unidade de consumo em todos os estados da
natureza.

e Isto & eu posso comprar um contrato ao preco de q;(s¢11,s') no periodo t e histérico st

que me entregue uma unidade de consumo no periodo seguinte e com evento s;11, para
cada evento $y41.

e O agente podera, no periodo t, se proteger completamente de qualquer evento que
ocorrera em t + 1 comprando um contrato para cada $¢41.

e Estes instrumentos financeiros sdo conhecidos como: Arrow securities.

e No caso que seja possivel negociar Arrow securities em todos os periodos e estados da
natureza Arrow (1964) mostra que podemos negociar bens entre diferentes t e s’ (ou seja,

mercados completos) implementar mercados completos (livre troca entre bens).
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Estrutura de Mercado: Sequencial

Defina a;y1(s¢+1, s') como a quantidade de Arrow securities comprada pelos agentes no
periodo .

A restricio orcamentaria de um agente arbitrario i em t e s':

c(sh) + Z afq (se41,8)q(se41, 8") < €j(s") + aj(sh)

St+1

Note que os agentes compram Arrow securities em ¢ para todas as contigéncias s;11¢g,
mas logo que s;41 & realizado a posicdo financeira de ¢ + 1 & apenas a;11(s¢11, s)
correspondente ao estado realizado.

O mercado de Arrow securities precisa igualar a zero em todos os periodos e eventos.
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Estrutura de Mercado: Sequencial

Definicao. Um equilibrio competitivo com Mercados Sequenciais é uma sequéncia de
= TR t t .
alocagdes {ci(s'), ajy1(st41, "), 1720 i=12, stest © Presos {q(se41,5°)}82, seqe dado que:
~ . t .
1. ngo a sgquenaa de precos {q(s¢+1,s )};’iO’ stegt » parai=1,2,
{ci(s"), aj1 (5641, 8"), 1520, i1.0, stegt € @ solugdo do problema:

max i Z Brr(s uley(sh)) (8)

{Ci>0: a%+1(3t+1,5t)}?io t=0 steSt

st (s + D af (s, 8@ (541, 87) < ef(sh) +aj(sh) Vit s (9)
St+1
ay1(se41,8") > Sy vt, s';  al dado. (10)
2. O mercado de bens e de ativos (titulos) estdo em equilibrio:
ct(sh) 4+ 2(sh) = ef (s') + e2(s') Vtest €St (11)
a1 (St41,8) + @i (si41,8) =0 Viste Stes1 €8 (12)
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Estrutura de Mercado: Sequencial

e Resolucdo para um agente arbitrario:

=2 < > Br(sulc)(sh)) + ...

steSt

Z ME [ (s') + al(s) — ci(s Z at+1 St+1,8") @i (se41, t)})

steSt St+1

e E as cpo (onde A ;(si+1,5") € o multiplicador para s;41 dado um histérico s') ...
Ba(s (ci(s) = Ni(sh) W, o, i
M(sDar(ser1,8") = Mg (se41, ")

e Note a equivaléncia entre Arrow-Debreu e sequencial quando:

pt+1(5t+1)

t
qi\St+1,5 ) =
( + ) pt(St)
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Estrutura de Mercado: Sequencial

e Ou seja, a fungdo preco (pricing kernel) é:
' (cjya(s)

u/(ci(s"))

@t(st41,8") = m(s"s)

onde 7(stt|st) = m(s411, st)/m(sh).

e O preco de um Arrow security associado ao estado s;y1. Lembre-se que as
Arrow-securities pagam apenas em um estado da natureza (nos outros pagam 0).

e A pricing kernel & a bastante usadas em macro-finance e partir dela podemos precificar
variados ativos.

e Por exemplo, podemos precificar o preco de um titulo livre de risco (ndo contingente ao
estado) como:

> sty s') = R
St+1]st
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Estrutura de Mercado: Sequencial

e Ou seja, o preco de full consumption insurance em ¢, é a soma dos precos das Arrow
securities associada a todos os eventos sy 1:

cha(s™1)
Y a8 =6 Y LW(SHIISU
St41]st Seq1]st ))

o Note que 3, , m(s"™s")u/(c}, 1 (s"™)) = B¢ [u/(c}, )] € a utilidade marginal do
consumo esperada condicional a informacdo em ¢.

e Finalmente podemos re-escrever a Euler Equation:

u'(ci(sh) = BRE (chyy (sTh)] e, st
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Cadeias de Markov
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Introducao

Até o presente momento ndo especificamos a estrutura da incerteza: a principio um evento
pode depender de todo o histérico de eventos anteriores.

e Em macro a incerteza serd basicamente modelada como Cadeias de Markov e equaces de
diferencas lineares de primeira ordem (por exemplo um AR(1)).

e Ou seja, vamos ignorar o histérico e concentrar apenas na altima realizag3o.

Mas nada nos impede de especificar processos estocasticos mais gerais!
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Cadeias de Markov

e Definicdo: Seja z; € X, onde X =T, To,...,T, € um conjunto finito de valores. Uma
Cadeia de Markov Estacionaria é um processo estocastico {z;}72 definido por X, uma
matriz de transi¢do P, x,, € uma distribui¢do de probabilidade inicial 7y (vetor 1 x n) para
xQ.

e Propriedade Markoviana: Um processo estocastico {x} possui a Propriedade
Markoviana se para todo k > 1 e todo t: Prob(zt1|ze, Ti—1, ..., Te—k) = Prob(xii1|xs).

e Os elementos de P, representam as probabilidades: P;; = Prob(xi1 = Tj|ze = T;).
Py Pro
P = : )
f%l }%n
e Para todod: Y7 4 P =1
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Cadeias de Markov

A matriz de transicdo define as probabilidades de mover de um estado 4 para o estado j
em um periodo.

A probabilidade de sair de um estado para outro em dois periodos: P2.

n
Prob(xiro = Tjlzy = T;) = Z PPy = Pi(jZ)’
k=1

onde P,L-(f) é o elemento (i, j) de P2
e Dado o vetor my, m; € a probabilidade incondicional de x1: m = myP.

e De maneira analoga: my = moP?, 1y = mo P! e w41 = m P
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Cadeias de Markov

e Definicdo: Uma distribuicio incondicional estacionaria para P é um vetor de
probabilidade m que 7 = 7 P.

e Logo uma distribuicdo estacionaria satisfaz:
wl = 7P,
nl —mP ==l — P]=0.
Isto &, 7 &€ um autovetor de P (normalizado Y 7" ; m; = 1), com um autovalor unitéario.
e O fato de P ter elementos ndo negativos e linhas que somam a um garante que P tenha
pelo menos um autovetor e autovalor.
e Mas a distribuicdo estacionaria ndo necessariamente é Gnica.
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Cadeias de Markov

e Exemplo:
1 0 0
P=102 05 0.3
0 0 1
e A matriz P tem dois autovalores unitarios associados as distribuicdes estacionarias

T=[100exr=1[001].

e Note que qualquer distribuicdo inicial com massa 0 no segundo estado & uma distribuic3o
estacionaria.

e Os estados 1 e 3 sdo estados absorventes, uma vez que vocé entra neles nunca saira.
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Cadeias de Markov

e Seja 7o, O Unico vetor que satisfaca o = T P €, se para todas as distribuic@es iniciais
To-

lim moP! = 7o
t—o0

e Entdo podemos dizer que a Cadeia de Markov é assintoticamente estacionaria com uma
distribuic3o invariante Gnica.

e Teorema: Seja P uma matriz de transicdo com P;; > 0 V(i,5). Logo P tem uma
distribuicdo invariante tnica e a Cadeia de Markov é assintoticamente estacionaria.

e Teorema: Seja P uma matriz de transicdo com P} > 0 V(4, ), para algum n > 1. Logo
P tem uma distribuicdo invariante tnica e a Cadeia de Markov é assintoticamente
estacionaria.

e Intuitivamente tem que ser possivel ir de um estado a outro em um (teorema 1) ou n
passos (teorema 2).
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Programacao Dinamica Estocastica
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Programacao Dinamica Estocastica

e A maior vantagem da programacio dindmica aparece quando introduzimos incerteza.

e Quando representamos o processo estocastico como uma Cadeia de Markov apenas a
altima realizacdo é suficiente = ndo ha necessidade de escrever todo o histérico.

e Os teoremas sdo semelhantes aos anteriores com algumas modificacdes em consideracio
ao processo estocastico z.

» Referéncias: Acemoglu ou SLP.
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Programacao Dinamica Estocastica: Crescimento Estocastico

e Suponha que z; seja uma Cadeia de Markov de primeira ordem com densidade condicional
f(#2).
» O valor de z contém informac3o sobre o problema no periodo ¢ e sobre a esperanca do
periodo ¢ + 1.

e Suponha que a funcdo de producio dependa de z na seguinte maneira: zk®.
e A equacio de Bellman para o modelo neoclassico:

Vi(k,z) = {u(zk® + (1 = 8k — k') + BE[V (K, 2)|2]},

max
k' €[0,2k 4 (1—8) k]
onde E[V (K, 2)|z] = [V (K, 2')f(2|2)d7.

e Com a fungdo politica: k' = g(k, 2).
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Programacao Dinamica Estocastica

e CPO:

u' (zk® + (1 = 8)k — k) = BE[Vi(K, 2')|2]

E a condicdo de envelope:

ViK', 2) =u' (ZE*+ (1 = K — k") (k1 +1-9)

Equacdo de Euler estocastica:

u'(c(k, 2)) = BE[W (c(k', 2')) (z'ak’* ! +1 - 6)|2]

Onde a ¢(k, z) & a fungio politica de consumo.
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Programacao Dinamica Estocastica

Modelo de Crescimento (estocastico)
e Choque: z € RT.
e Estado: z e k.
e Controle: k.
Conjunto Possivel: k' € T'(k,z) = [0, zk* + (1 — §)k].
Funcdo Retorno: F'(k,z, k') = u(zk® + (1 — §)k — k')
Lei do Movimento do Estado: (K, 2) = h(K', 2'; 2, k) = (K, 2') (trivial).
Equacdo de Belllman:

Vik2) = max {F(k.z k) + SEV(K,2)|)
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Programacao Dinamica Estocastica

Forma geral
e Choque: z € R".
e Estado: 2 € R! (2(¥) pode estar incluido ou n3o!).
e Controle: y € R™.
e Conjunto Possivel: y € I'(z), T : R — R™.
e Fungdo Retorno: F(z,y), F: Rl x R™ — R.
e Lei do Movimento do Estado: 2’ = h(z,y,2'), h: Rl x R™ x R® — R
e Equacio de Belllman:
V(z) = max {F(z,y) + BE[V (h(z,y,2"))|2]}
NN AR

yel'(z)

w/
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Exemplo: Consumo e Poupanca com Renda Estocastica

e Suponha um individuo (com vida infinita) que consome ¢, poupa a e tem renda iid w.
Utilidade segue as suposi¢des padrio.

Restricdo orcamentaria:
c+d <a(l+r)+w.

e O empréstimo esta limitado pela restricdo a > —b.

A equac3o de Bellman:

= 1 _ 4/ E ! /
Viw) = max  {ula(1+7) 4w~ d) + FEV( )

Podemos reduzir os estados ainda mais?

» A variavel estado &€ menor conjunto de varidveis que nos permitem definir: o conjunto
possivel, a func3o retorno, a lei de movimento e esperanca condicional da equacdo de
Bellman.
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Exemplo: Consumo e Poupanca com Renda Estocastica

Cash-on-hand
e Defina a variavel “cash-on-hand”: =z = a(1 +r) + w.

» Estado: z. Controle: a’ (ou c).
» I'(x) = [-b,z]; F(z,d') = u(z —d).
» Lei de movimento: 2’ = h(a’,w') =ad' (1 4+ 7) +w’

e A equacio de Bellman:

V(z) = max {u(x—a')+BE[V(h(dw'))]}

a’€[—b,x]

e Variaveis de estado diminuiu de (a,w) para x.

e Frequentemente reduzir o nimero de variaveis de estado acaba sendo de grande valor para
fins analiticos e computacionais (lembre-se do curse of dimensionality).
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Exemplo: Consumo e Poupanca com Renda Estocastica

Cash-on-hand
e Equacdo de Euler:

w'(c) = B(1+r)E[u/ ()]
e O que determina a taxa de poupanca dos individuos?

e Trés motivos:

1. Substitui¢cdo intertemporal: 8 vs (1+r).

2. Suavizagdo de consumo: desejo de suavizar os diferentes choques (contemporaneos) na
renda.

3. Poupanga precaucionaria: seguro contra choques futuros.
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Exemplo: Consumo e Poupanca com Renda Estocastica

Poupanca precaucionaria
e Suponha apenas dois periodos, 3(1 +7) = 1 e que w; = W (deterministico).

W (ag(1+7) +wo —ay) =u' (a1 (1+7) +w — az)

e Com apenas 2 periodos: as = 0.

Suponha w = w + ¢, onde € ~ G(0) com média zero e variancia o.

e Como o comportamento dos individuos se alteram quando aumenta o risco (i.e. antes w
era deterministico e agora estocastico)?

Se a utilidade marginal é convexa u”’(¢) > 0, entdo pela desigualdade de Jensen:

Elu' (a1 (1+7)+w+¢)] > u'(a1(1 +7) +w)

e Logo se a utilidade marginal é convexa, risco gera poupanca precaucionaria.
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Exemplo: Consumo e Poupanca com Renda Estocastica

Avers3o ao risco: curvatura de u().

Prudéncia (prudence): curvatura da utilidade marginal u/().

' (ag(1+7) +wo —ar) =u'(ar1(1+r) +wr — az)

e CRRA: u” < 0 (aversdo ao risco) e v > 0 (prudénca).
e Utilidade quadratica:
1
u(c) = 75(6 —c)?

u” < 0 (aversdo ao risco) e v = 0 — n&do ha prudéncia!
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Exemplo: McCall Search Model

Tempo infinito: t =1,2,...,00

Cada periodo o agente recebe uma oferta Jiid de salario w de uma c.d.f F'(w) com suporte
[0, ].

Decis3o:

» Se aceitar (A): recebe w no periodo atual e para sempre (ndo ha demissdo).
» Se rejeitar (R): recebe b € (0,W) no periodo atual e recebe uma nova oferta no periodo
seguinte.

Utilidade linear e 5 € (0,1): o agente maximiza: Eg[> 2 v, onde y; é igual a b ou w.

Equacdo de Bellman:
> Aceite (A): VA(w) = 352, Blw = wﬂ
» Rejeite (R): VE(w) =b+ BE[V(w')] =b+ ﬁfo fw')dw'.
» V(w) = max{VA4(w), VE(w)}.
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Exemplo: McCall Search Model

e Solucdo: encontrar o salario de reserva w*

A se w > w*,
g(w):{ Rsewzw*. (13)
e Caracterizado pela condicio de indiferenca:
VAW = Vi) e S=b+ ﬁ/ V(w) f (' )du' (14)
- 0
e Exercicio: mostre que
w* —b= 158 /w* w' — w* f(w)dw', (15)

LHS: custo de oportunidade ao rejeitar a oferta w*. RHS: beneficio esperado de procurar
mais uma vez (option value).

e Mostre que w* & crescente em b (dica: utilize o teorema da funcdo implicita).
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Exemplo: Firma com Decisao de Saida

e Suponha uma firma com fungdo de produgdo: y = f(z,n) =2n®* e a <1, onden éo
namero de trabalhadores contratados, e z € a produtividade.
» z segue uma cadeia de Markov com densidade condicional F(z’|z) monétona.

» A firma contrata trabalhadores em um mercado competitivo por salario w, e vende o bem
final por p = 1.

e Todos os periodos, antes de saber a realizacdo de z, a firma decide se opera ou sai do
mercado.

» Se ela decide operar, tem que pagar o custo fixo wcy. Caso decida sair do mercado, ela paga
zero, mas ndo pode voltar operar nunca mais.
» A firma desconta lucros futuros por .

e Escreva a fungdo valor da firma. Quais sdo os controle(s), estado(s), e fungdo retorno? O
que podemos dizer sobre a decisdo de saida da firma e a sua produtividade?
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Exemplo: Firma com Decisao de Saida

e Note que o lucro de um periodo de uma firma com produtividade z é dado por:

m(z;p,w) = max{pzn® —wn —wery = nzpw) = (%) -
" w

e o lucro é&;

r(zipw) = (1= a)(p2) ™5 (2) 77 ey,

» Suponha que para ¢y > 0, existe um z tal qual 7 = 0.

e Sabendo z, o lucro é dado. A anica decisdo da firma é a saida (ou ndo) do mercado:
V(z) = m(2;p,w) + Smax { / V(z"dF (), 0}
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Exemplo: Firma com Decisao de Saida

Dado que o lucro é crescente em z e F' € monétona, a func3o valor é crescente em z.

Existe um cut-off Z tal qual, para todo z < Z a firma decide pela saida.

Podemos encontrar o cut-off igualando o valor esperado da firma com seu valor de saida:
E[V(2)|3] = / V(Z)dF()Z) = 0

Isso NAO significa que a firma nunca tera lucro negativo. Ela pode ter lucro negativo por
alguns periodos, se esperar reversdo a média do seu z no futuro.
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Exemplo: Iteracao da Funcao Valor

Para resolver a funcdo no computador utilizaremos 0 mesmo método que anteriormente:
iterar funcdo valor com grid search para a maximizacio.

A Gnica mudanca chave é como lidar com o processo markoviano.

Se ele for discreto ndo precisamos fazer nadal

Se ele for continuo precisamos utilizar algum método de discretizacdo:
» Os mais conhecidos (aplicados a um AR(1)): Tauchen e Rouwenhorst.

Existem maneiras alternativas de computar uma esperanca condicional no computador.

» Lembre-se que a esperanca é basicamente uma integral — computar uma esperanca é
computar uma integral numericamente.

Exemplo: Stochastic Growth Model (com § = 1).
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Iteracao da Funcao Valor

1.

Discretize k& em um vetor com n;, pontos entre K e K. Defina os pontos na grade como
{K1,Ks,...,Kr}.

Discretize z como um processo de markov com n, pontos. Isto implica em um vetor de
valores para {Z1, Zs, ..., Zp. } € uma matriz de transi¢cdo P, ..

A fungdo valor sera armazenada em uma matriz nj, x n,: {Vj;}. Inicie a matriz com seu
“chute” V° (cada ponto de V;; é o valor associado ao capital k; e a produtividade z;).

Compute a esperanca da fungdo valor (E[V;;] = V P'):

Vii Via ... Vi, Pii Py ... Py E[Vii] EVig] ... E[Vin.]
Vgl oo oo Vi, Py, ... ... Pyn. E[Vnkl] o . E[Vnknz]
Vnkxnz PV/LzX’VLz E[V]

Note que E[Vj;] = >_12 Pj Vim (esperanca condicional a j).
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Iteracao da Funcao Valor

e O resto é padrio:
e Compute Vi’;+1 utilizando o procedimento para todo i e j (grid search ou brute force):
wet _ Uz ] (ki) = k) + BEVS,  se 2 f(ki) — ki = cijy > 0
il — 00, se zj f(ki) — ki = ¢ijy <0
VT»H_l :maX{V-T-H'l Vn—i-l Vﬂ—i—l
g f ey

.])1 ’ 2j72 ) 1M K

e Calcule d = max; ; |Vl-7j”rl — Vl’;| Se d < ¢, encontramos a fungdo valor V,,.1 = V. Caso
contrario atualize o chute, V,, = V,11 e retorne ao ponto anterior.
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Taking Stock

e Vimos como representar a incerteza em modelos de equilibrio geral.
» Notag3o geral mas complicada e “pesada”.

e A maioria dos processos estocasticos utilizados na macroeconomia sdo iid ou dependem
apenas da dltima realizacdo: cadeias de Markov!

e Bastante conveniente para introduzir e representar com programacio dindmica.
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