PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0610519/CB

Referéncias Bibliograficas

[1]

2]

3]

[4]

[5]

[6]

[7]

[8]

[9]

Aliprantis, C.D.; Border, K.C. Infinite dimensional analysis: a hitchhiker’s guide.
2nd edn. Berlin Heidelberg New York: Springer, (1999).

Araujo, A.; Pascoa, M.; Torres-Martinez, J.P. Long-lived collateralized assets
and bubbles. Textos para Discussdo No 542. PUC-Rio, Brazil, (2007).

Araujo, A.; Pascoa, M.; Torres-Martinez, J.P. Collateral avoids Ponzi schemes
in incomplete markets. Econometrica. v. 70, p. 1613-1638. (2002).

Daher, W.; Martins-da-Rocha, V.F.; Pascoa, M.; Vailakis, Y. Sequential trading
without perfect foresight: the role of default and collateral. Working paper
FEUNL, Portugal,(2006).

Dubey, P.; Geanakoplos, J.; Shubik, M. Default and Punishment in General
Equilibrium. Econometrica. v. 73, p. 1-37. (2005).

Geanakoplos, J. Promises Promises. Cowles Foundation Discussion Paper 1143,
(1996).

Geanakoplos, J.; Zame, W.R. Collateral and the enforcement of intertemporal

contracts. Yale University Working paper. (2002).

Hernandez, A.; Santos, M. Competitive Equilibria for Infinite-Horizon
Economies with Incomplete Markets. Journal of Economic Theory. v. 71, p.
102-130. (1996).

Kubler, F. ; Schmedders K. Stationary equilibria in asset pricing models with
incomplete markets. Econometrica. v. 71, p. 1767-1793. (2003).

[10] Levine, D. K.; Zame, W.R. Debt Constraints and Equilibrium in Infinite Hori-

zon Economies with Incomplete Markets. Journal of Mathematical Economics.
v. 26, p. 103-131. (1996).

[11] Magill, M.; Quinzii, M. Debt Constraints and Equilibrium in Infinite Horizon

Economies with Incomplete Markets. Econometrica. v. 62, p. 853-880. (1994).


http://www.a-pdf.com/?product-split-demo
DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610519/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0610519/CB

Referéncias Bibliograficas 25

[12] Magill, M.; Quinzii, M. Incomplete Markets over and Infinite Horizon: Long-
Lived Securities and Speculative Bubbles. Journal of Mathematical Economics.
v. 26, p. 133-170. (1996).

[13] Pascoa, M.; Seghir, A. Harsh default penalties lead to Ponzi schemes. Games
and Economic Behaviour, doi:10.1016/j.geb.2007.10.002. (2007).

[14] Rockafellar, R.T. Convex analysis. Princeton, New Jersey: Princeton Univer-
sity Press. (1997).

[15] Steinert, M.; Torres-Martinez, J.P. General equilibrium in CLO markets.
Journal of Mathematical Economics. v. 43, p. 709-734. (2007).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610519/CB


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0610519/CB

A
Apéndice

Em um contexto de ativos colateralizados e penalidades lineares na utilidade
por inadimpléncia, Péscoa e Seghir (2006) mostram que esquemas de Ponzi pode-
riam ser implementados se existe uma sub-darvore D(§) tal que, para todo né pu > &,
existe sempre algum ativo j € J(u) que seu preco excede o das respectivas garantias,
PuCluj) — uy) < 0 (ver Remark 3.1 em Pdscoa e Seghir (2006)). Em tal caso, o
problema individual ndo tem uma solucao finita. No contexto desta dissertagao,
condicOes mais fracas asseguram a inexisténcia de uma solugao para o problema

individual.

LEMA 1. Suponha que, dado x € RE*P | se Ui(x) ¢ finito, entio U'(y) > U'(z) para
qualquer y > x. Suponha também que os mecanismos contra a inadimpléncia sejam
persistemente efetivos em uma trajetoria © = (un;n € N) tal que, para qualquer
n € Eff(©), eviste j € J(n) para o qual pyC, ;) — 4y < 0. Entdo, o problema
individual do agente © ndo tem uma solugao finita, caso contrdrio, esquemas de

Ponzi poderiam ser implementados.

DEMONSTRAGAO. Suponha que exista um plano factivel no orcamento do agente
i, (2%,0°, ¢"), que seja um étimo finito. Sob a condicio de monotonicidade escrita
acima no Lema, p, > 0 para todo né n € D. Para cada n € Eff(0), seja
JYn) =1{j € J(n) : PnCn.g)—d(n,j) < 0}. Agora, considere a alocagdo (z¢, O¢, ¢¢)eep,

com

((l‘u, O QOM); (er]v @(n,j)))ugEﬁ(@),neEﬂ‘(@) =

(@81 0 2405))) o e ¥ € TN T )

Png) = Py +0n Vn€EM(O),VjeJ (n),

1 7

Tt = Lo+ m Z (40y.5) = PuCinj)) Oy VL€ L, se 0 nén = pu,
1
)

0 = oot @ ey 2o 00~ PiCug) o
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1
— Y PyAuy) 0y, Y0 € BE(O)\ {imn}, VI € L,
(#L) P, jeJi(n=)

onde o plano (d;),ckm@) ¢ escolhido de forma que as condigdes abaixo valham,

Z (q(um) - pulc(m,j)) O > 0, (A-1)
JEJ (1)
Z (q(n,j) _pnc(n,j)) on > Z PnAg) Oy, VN € Eff(©)\ {u1}. (A-2)
jeJ(n) jest (n7)

Por definicao de Eff(©), segue que (x¢,0¢, ¢¢)cep pertence ao conjunto
orcamentédrio de ¢ aos precos (p,q). Mais ainda, as equagOes acima mostram que
esquemas de Ponzi sao possiveis ao pregos (p, q). De fato, o agente i aumenta suas
dividas em w1 e paga suas obrigagoes futuras ou usando novos créditos nos ndés em
que existe efetividade ou entregando as garantias depreciadas nos nés p ¢ Eff(O)
tais que p~ € Eff(©). Segue que (w¢, ¢, ¢¢)eep melhora o nivel de utilidade do

agente i, contradizendo a otimalidade de (¢, 6%, ). O

O resultado abaixo e a sua demonstragao sao andlogas a Proposicao 1 de
Araujo, Pédscoa e Torres-Martinez (2007). Porém, como algumas pequenas modi-

ficacOes sdo necessarias, apresento a prova completa.

LEMA 2. Seja (p,q) € II e fixe um plano factivel na economia e na restrigao
or¢amentdria de i, 2* := (2*,0",¢') € E. Sob Hipdteses A1 E A2, se z* é a alocagio

dtima para o problema do agente i aos pregos (p,q), entao para todo n € D, a

i

i ¢ super-diferencidvel no ponto c% = m% + ZjGJ(n) C(w)go(n’j), existem

n
multiplicadores ’y% € R, e super-gradientes v € 8uf7 (c”) tais que, para cada

n n
jeJm),

fungdo u

Tbn 2 vyt D VubuYan (A-3)
pent
Tlong) = D WeF ) (Pw): (A-4)
pen™

Além disso, o plano de multiplicadores (’Y%)nep satisfaz

Ypg Wi <>l (ch). (A-5)

neD
DEMONSTRAGAO. Dado T € N, defina Dr = {n € D : t(n) = T} E DT = {5 ¢
D:ne€e ngo Dy }. Para qualquer n € D, seja Z(n) = Ri X RJJF(”) X Ri(n). Por
conveniéncia de notacao, seja Zes 1= 0€ Z(&, ), onde Z(&;) = Rﬁ. Considere o

problema de otimizacao:
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max u}7 (fL’n + ZjeJ(n) C(n,j)‘p(n,j))

neDT
; 2y = (@n, by, o) € Z(n) vne DT,
(PT) i ;
s.a gn(zﬁazr]—;p7Q) < O, \V/T/ED R
Ty + Xjesom Con gy < 2Wy, Vne DT,
Zn € [0,2], Vne Dr.

(A-6)

onde a desigualdade g%(zn,znf;p, q) < 0 representa a restricdo or¢amentaria no
né n, isto é, desigualdades (1) or (2), e dado (z,y) € R™ x R™, o intervalo
[z,y] :={2z € R™: Ja € [0,1], z = azx + (1 — a)y}. Segue da existéncia de um plano
6timo individual aos pregos (p,q) que existe uma solucao para (Pi’T) chamada de
(Z%T)neDT o

Dado n € D, defina a fungao concava v, : REY x RIM x RIM — R U {—o0}

como

Vi) =4 U (0 + Ziesn CaiPnn) s @0+ Yjestn Consy Pl = 0
) =
! —00 caso contrario.
onde z, = (xy, Oy, ©y).
Segue que, para qualquer T > 1, ZneDT V%(Z%T) < ZnGD y}](z%)
Para cada n € D and v, € R, defina E%(-,y;p, q) : Z(n) x Z(n~) — R como

‘C%(znvzn—aryn; D, q) = ij(zﬁ) — Tn gqiy(znvzn—;pa q)

Dado T € N, para cada n € DT~! defina o conjunto Z¥(n) como a familia de
alocagdes (zy, by, ¢y) € Z(n) que satisfazem @y + 3 ;¢ 1) Cln.)P(n.g) < 2Wy. Além
I

disso, para qualquer n € Dr, seja Z* (1) o conjunto de alocagoes (), 0y, ) € Z(n)

De fato, defina o novo problema (P"7),

max ), U% (ffn + ZjeJ(n) C(m)@(mj))

neDT
2y = (T, O, o) € Z(n) vne DT,
(Pi’T) g:;(znazn*;pa Q) = 07 VT] € DT’
s.a. Ty + Djesm) Con¥my < 2W,, Ve DT,
Zy € 0,2,], ¥ 1 € Dr,
Se q) =0 entao 6, ;) = 0.

Sob a Hipétese A2 a funcdo objetivo em (P») é continua e o conjunto de alocacoes
admlssfniels é compacto em Hne DT ~Z (n)..Note que para assegurar este resullta~do ¢ necessdrio
ter exigéncias de garantia que ndo sejam zero, caso contrario, as posicoes vendidas e
compradas nao seriam limitadas.

Assim, existe uma solugao (Z,;L,]’T)neDT. Mais ainda, esta solu¢do para (P“T) também é
uma solugao Gtima para (P“T). Essencialmente, a existéncia de um 6timo finito ao precos
(p,q) para o problema do agente i assegura que, quando q(,, ;) = 0, os pagamentos F(, ;) (p,)

. . . + ol —
teng que ser iguais a zero para todo p € n™. Assim, quando g, ;) = 0, escolher valores
positivos de 6, ;) nao induz nenhum ganho.

2Note que, caso contrario, o agente ¢ melhoraria sua utilidade em D escolhendo a alocacao
(257),e pr na sub-drvore DT, sem fazer nenhuma transagao (fisica ou financeira) depois dos

n
nés com data T'.
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que satisfaz tanto @y + 3¢y Clnj) @) < 2Wy quanto (zy, Oy, op) € [0, 2}7} Seja

=T .__ =T
0 =]lepr E ()
Segue de Rockafellar (1997, Theorem 28.3), que existem multiplicadores nao

negativos (vé’T)ne pr tais que a seguinte propriedade valha,

S Lz vTipa) < Y LT AT T pa), Y(z)yepr €T,
neDT neDT
'7T ] ‘7T "T
ey gn(zi sz 5p,q) = 0.

Proposicao A. Para cada p € D, a sequéncia (%iZT)th(u) ¢ limitada. Mais ainda,
dado T > t(u),

nept

vi(au) = vy(z,) < (’yf,fTvlgf,,(n Q)+ Y 7" Vagi(p, Q)> ~(ay — 2)

+ Z ué(zé), Va, € =7 (n),
£eD\DT—1

onde, para cada 1 € D, o vetor (V1g}(p,q), Vags(p,q)) é definido como

Vigy®,q) = Py @y PnClng) = d0n))icsmy) »

Vagy(p,a) = (=PnYns (Fing))iesom PnYoClng) = Fing)icstm) -
Demonstragao. Dado t < T', substitua a seguinte alocagao na desigualdade (A —7))

(W;,0,0), VneD
Zn =
K (0,0,0), Vne DT\ DL

Tenho:

IRUTIED DY IC TS STeH (A7)

ne€Dy neDT neD

Hipdtese A1l assegura que, para cada n € D, minjcy, I/V(i7 n > 0. Hipétese A2 implica
que ||py|ls > 0, garantindo que, para cada u € D, a seqiiencia (%ilT)T>t(p) ¢ limitada.
Pelo outro lado, dado (z,),cpr € E, usando (A=T7)), tenho que

y 'T . .
Z E%(Zn,2n77’ﬁ7’ ap)q) < Z V;(ZTZ?)

neDT neD

Assim, fixo p € DT~ e a, € ET(u). Se avalio a desigualdade acima em

Zn_{ Zy, VM #E R,

au, paran = i,
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obtenho

vplaw) =9 gu(a 2-30.0) = D0 v (4 p ) S V() + D V() A8)
nept neD\DT

Como as fungoes (gé( i, q);& € D) sao afins, tenho
9 2 3pq) = Vg (p,q) - ap — puw;, + Vag)(p,q) - 2,
9oz au;,q) = Vigy(p,q) - 2 — pywyy + Vagy(p,q) - au, Vn € p’.

Como a alocacao (Z%)ne p factivel no orgamento de i aos pregos (p,¢q), juntamente

com a monotonicidade das preferéncias, entao

—puw;, + Vagh(p,q) - 2, = —Vig.(p,q) - 2,
Vigh(p, @) - zh —ppwiy = —Vagh(p,q) -z, VneEp.
Portanto,
’Y;ZLTgL(a/M A*;pa Z V%Tg:; vaa,u,pa Q)
nept
VIV (P ) + > AT Vagh(poq) | - (au — 2,).
nept
Usando [A=7)), concluo a demonstragao. X

Como D é contavel e, para qualquer né 7, a seqliencia (’yf;T)TZt(n) ¢ limitada,
usando o Teorema de Tychonoff (ver Aliprantis e Border (1999, Theorem 2.57)),
entao existe uma subseqiiéncia comum (7})reny C N e multiplicadores nao negativos,

(777;7)776& tais que, para cada n € D, limg_, fyf{T’“ = %1'7 e
v gn (2 2 31, q) =0,

onde, como escrevo acima, a ultima equacao segue da monotonicidade estrita de u%
Mais ainda, tomando o limite quando 7' vai para o infinito na desigualdade (13)

obtenho que

Z vnanZ < Z vt > 0. (A-9)

neDy neD

Portanto, a equacao segue.

— =82

Como para qualquer n € D, Z°1(n) = E°2(n) quando min{sy, sa} > t(n), segue

da desigualdade do enunciado da Proposicao acima, tomando o limite quando T vai
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para o infinito, que

vylan) = vy(z) <
WV (0 0) + Y Vgl (0, q) | - (ay = 2)), ¥ ay € (). (A-10)
penT

Assim,

’77Z7V1g$](p, Q) + Z V/ZVZQL(])’ Q) €0 (V:] + 5Z1(77) + 5Z2(7])) (Z’Z;])’
pent

onde as fungdes 8y, () : RY x R/ x R7 — RU{—oc}, h € {1,2}, satisfazem
0, se (zy, b, 0y) € Z(n),
02, (n) (@, Oy on) = { e

—00, caso contrario.

0, se T —I—Z C,‘@7'§2W,
5Zz(n)(xna9na¢n) = { n eI (n) = (1.5)F (n.7) n

—00, caso contrario.

onde z, = (5,0, 0y) € R x R/ x R/M. Como o plano (Z%)neD é factivel na
economia, existe uma vizinhanga V de z% tal que dz,(,)(b) = 0 para todo b € V.
Entdo, tenho que 90z, () (zf]) = {0}. Além disso, segue do Teorema 23.8 ¢ 23.9 em

Rockafellar (1997), que existe U% € Guﬁi(c:]) e Ky € Doz (ZE%, 0%, @) tal que

V10, q) + Y 1 Vagl(p,q) = (v),0,(Coyiyvh) jesm) + Fiy. (A-11)

pent
Note que, por defini¢do, para cada z; > 0,k € 9z (2y) & 0 < K(y —
zp), Yy > 0, portanto, /<;f7 > 0. Assim, as desigualdades escritas no Lema saem da a
"
que v% > 0 e, portanto, segue do (A=3)), que ’y% é estritamente positivo. O

equagao ([A-1I]). Pelo outro lado, monotonicidade estrita das fungoes u!, asseguram
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