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Apéndice

As derivacdes aqui apresentadas seguem Yun (1996), Woodford (1996), Gali e
Gertler (1998), Minella (2002) e Gali e Monacelli (2002).

A1,
Demanda Agregada

O modelo assume que a economia € constituida por uma populacgio idéntica, cujo
tamanho é normalizado para um agente representativo. Este agente tem a sua
disposi¢do para consumo um continuum de bens, indexados de 0 a 1, dos quais
deriva utilidade. Além disso, o agente escolhe quanto deseja trabalhar (medido
como uma fragdo do tempo disponivel, entre O e 1), sendo que o trabalho lhe gera

renda mas diminui sua utilidade.

Dessa forma, o agente resolve o seguinte problema de otimizacdo intertemporal:

) Cl—o‘ N1+¢
maanZ,B’{’—— : }

1=0 l-o 1+¢

s.a.

PC,+EALQ,,.D.,}<D,+WN,6 +T,

t+1

Onde C, é um indice de consumo, agregado de acordo com o indice Dixit-Stiglitz

(ou de elasticidade de substitui¢@o constante):
£

C, :(j; C, (i)%l diJ“

E P, é o indice de pregos, igual ao custo minimo de uma cesta de consumo que

gere uma unidade de C:
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1

r=([pora)”

D, € o valor em ¢ do portfélio de investimentos adquirido pelo agente em ¢ -/,
E{Q:+1 Diyy} € o valor esperado em ¢ +/ do portfélio adquirido em ¢, trazido a
valor presente pela taxa de desconto estocastica Q;,; (e portanto é o preco desse

portfélio em #).

W, ¢€ o saldrio nominal e 7, ¢ denota transferéncias (caso seja positivo) ou

impostos (caso seja negativo) lump-sum.

As condi¢des para a otimizacdo do problema acima sdo dadas pelas equacgdes de

Euler:

CINS ==

c. (P c.\(P
;4.1 Tt — E t+1 t :1
A (o |rom=med ) (o) o

A passagem acima tomou a expectativa condicional dos dois lados da equagdo, e

LA
P

usou o fato de que, existindo a taxa livre de risco e sob a hipdtese de ausé€ncia de

arbitragem, E {Q, ,,, } = RL .

t

Log-linearizando a equagdo acima, obtemos a equacdo de demanda:
1
¢ = Et{cH—l } _;(rt - Et{ﬂ.m-l } + logﬁ)

Usando a condi¢do de equilibrio ¢, = y, e subtraindo (E,y;,, — ;) dos dois lados

t

da equagdo, obtemos:
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n n 1 n n
Ye= Y, :Er{yt+l _yr+l}_;(rr _Er{ﬂt+l}+10gﬂ_o-(Eryt+l -V ))

Onde y,'é o produto potencial (ou natural), i.e., o produto que vigoraria se 0s

precos fossem flexiveis, no periodo t.

Renomeando como o hiato do produtox, =y, =y, ,

e como a taxa de juros natural r" =—log 8+ 0(E,y/,, —y;'), obtemos a equacdo

de demanda agregada:

X, = Erxt+l -

1 n
_(rt _Etﬂ-t+l - )
O
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A.2.
Preco 6timo no modelo de Calvo e a curva de Phillips

Cada firma produz um bem diferenciado, sobre o qual tem monopdlio, e um
continuum entre 0 e 1 de firmas opera em regime de competicdo monopolistica
(os bens sdo substitutos imperfeitos, a elasticidade de substituicdo entre eles é

dada pelo parametro &).

As firmas reajustam seus pregos a la Calvo: a cada periodo, uma fragdo 1-o das
firmas € sorteada para reajustar seus pregos, e a fracdo o restante € obrigada a
manter os pregos que cobrou no periodo anterior. O sorteio € feito de acordo com

uma densidade uniforme, independente do histérico e dos precos de cada firma.

As firmas maximizam:

R

max Z a* E, {Qt,t+k [Yt+k (ﬁt - Mctlz-k )}
k=0

Onde ¢ é a probabilidade condicional de o prego estabelecido em ¢, P, ainda

estar valendo em ¢ + k.

Cada firma j estd sujeita a restricdo de demanda:

P.(H)*
mu):[%(”} Y,

t+k

A condigdo de primeira ordem nos da:

t+k

S @ EQ,,, Y, (B ———MC",)}=0=
k=0 ’ -1

S - -0 D £ n
:;(ﬂa)kE,{Plc Y (P,—;Mc )}=0

t+k ~t+k T t+k t+


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410599/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0410599/CA

50

C..) (P
Usando a condicdo de Euler ,B(C’—”‘] (P—’j =0, k-

t+k

Ou entdo:
= P, P ¢
z(ﬁa’)kEz{C;iYHk - ( : -7 t+kMCt+k)}=0
k=0 B B &-1 ,
P MC’"
Onde Tt avk =% e MC,, =—=t
’ P P

t+k

Log-linearizando a condi¢do acima em torno do estado estaciondrio com inflacdo

ZEero:

B, = by + S (B E, (7, )+ (- f)S (Be)* E,{mer) (al)
k=0 k=0

A

£ . .
com mc, = mc, —(—log —1), o desvio em log do custo marginal real do seu

.. £
valor em estado estaciondrio, com (—log —1) =Uu.
8 pa—

Ap6s alguma dlgebra, isso nos da:

Po= 4 +(- B0y () E,(mel,,)

markup k=0

Com uma frag@o /- das firmas reajustando precos a cada periodo, o indice de

precos fica descrito por:

1

P =[aP* +(1-a)P' ]

Linearizando em torno do estado estaciondrio com inflacio zero, obtemos:

z,=(1-a)p,—p,_)
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Que, combinada com (al), e apds alguma élgebra, nos da:

= 1,1 DD

t

Ou entdo:

n, = pE m,,, + kx,

7+l

(-1~ pa)

a

Onde «x=¢ , X, € o hiato do produto, medido como o desvio

entre o produto atual e o que seria produzido caso os precos fossem flexiveis, e

¢ é uma constante de proporcionalidade entre o hiato do produto e os custos

marginais.
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A3.
Curva de Phillips com inércia inflacionaria de Gali e Gertler

Gali e Gertler (1998) estabelecem que uma fragdo 1- das firmas € “forward
looking” e se comporta como no modelo de Calvo. Uma fracdo ® se comporta de

forma “backward looking”, reajustando seus precos com base na inflagdo passada.

As firmas “forward looking” escolhem seu pre¢co como um markup sobre o preco

marginal, como antes:

Ptf = :uz Et {a)t,m-kMCtI:k }

k=0

O indice de precos P; pode ser expresso como:

1

P =[a(P_ ) +(1-a)(B) ],

1

com P =[&(P")™ +(1-&)(P/)']",

t

'

onde P” é o prego escolhido em t pelas firmas " backward looking'

e P/ é o escolhido pelas "forward looking".

P <
qtf =1 :ﬂzEt{a)t,t+k”t,t+kof+k}
k=0

. F,
Definindo ’
P’ 1+7x
L =1
Qt - Pt Qt—l( 1+7z-t ]
P MC” P
onde Tk = ;;k ’Mct = Pt >4, E?tt

t

Chega-se a a(1+7,)"" =1-(1-)[a(g")"™ + (- w)(g/)“].
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Log-linearizando as trés tltimas equagdes em torno do estado estaciondrio com

inflacdo zero, Gali e Gertler obtém:

ﬂ’-t = ﬂMct+ 7fEt7[t+l + 71)7[:—1’

onde

1= (1-o)(1-a)1-fa)
a+o(l-a(l-p))

_ pa
Y= s o(1-a(1- B))
w
14

T aral-ad-p)
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A.4.
Modelo de dominancia fiscal

As seguintes equagdes compdem o modelo:

n, =pE, 7, + k¢, (curvade Phillips)

7., —r") (demanda agregada)

t% 1+l

1
X :Et 1+1 _;(rr -E

i, =538+0.67i,_, +2.09E, 7, —0.10x, (regra de politica monetdria)

71+l
E .%.,.=E7x. +¢ ;¢ = &7: (formacao de expectativas)

b =b,_,+i - s (dindmica da divida)

t
superavit
primério

Substituindo a equacdo de formagdo de expectativas na curva de Phillips, restam

quatro equacdes que podem ser empilhadas em um sistema de equagdes em

diferenca da seguinte maneira:

B 0 o0 p5| [z, 1 « 0 0~z 0 -1
/o 1 -1/c 0 £l % | 0 1 0 0f x .\ -1 0 [g,}
-209 0 1 0|l i 0 -0,l10 067 0fi, 0 0|u
0 0 -1 1 b 0 0 0 1|b 0 0

t

A resolug@o do modelo por métodos computacionais pode ser obtida com o autor,

no endereco ricardo.gambirasio@econ.puc-rio.br.
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