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Apêndice 

 

As derivações aqui apresentadas seguem Yun (1996), Woodford (1996), Galí e 

Gertler (1998), Minella (2002) e Galí e Monacelli (2002). 

 

A.1. 

Demanda Agregada 

 

O modelo assume que a economia é constituída por uma população idêntica, cujo 

tamanho é normalizado para um agente representativo. Este agente tem a sua 

disposição 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 fração do tempo disponível, entre 0 e 1), sendo que o trabalho lhe gera 

renda mas diminui sua utilidade. 

 

Dessa forma, o agente resolve o seguinte problema de otimização intertemporal: 
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Onde Ct é um índice de consumo, agregado de acordo com o índice Dixit-Stiglitz 

(ou de elasticidade de substituição constante): 
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E Pt é o índice de preços, igual ao custo mínimo de uma cesta de consumo que 

gere uma unidade de Ct: 
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Dt  é o valor em t do portfólio de investimentos adquirido pelo agente em t -1,  

Et{Qt,t+1 Dt+1} é o valor esperado em t +1 do portfólio adquirido em t, trazido a 

valor presente pela taxa de desconto estocástica Qt,t+1 (e portanto é o preço desse 

portfólio em t). 

 

Wt  é o salário nominal e Tt  é denota transferências (caso seja positivo) ou 

impostos (caso seja negativo) lump-sum. 

 

As condições para a otimização do problema acima são dadas pelas equações de 

Euler: 
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A passagem acima tomou a expectativa condicional dos dois lados da equação, e 

usou o fato de que, existindo a taxa livre de risco e sob a hipótese de ausência de 

arbitragem,
t

ttt R
QE

1
}{ 1, =+ . 

 

Log-linearizando a equação acima, obtemos a equação de demanda: 
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Usando a condição de equilíbrio tt yc =  e subtraindo )( 1

n
t

n
tt yyE −+ dos dois lados 

da equação, obtemos: 
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Onde n
ty é o produto potencial (ou natural), i.e., o produto que vigoraria se os 

preços fossem flexíveis, no período t. 

 

Renomeando como o hiato do produto n
ttt yyx −= ,  

e como a taxa de juros natural )(log 1

n
t

n
tt

n
t yyEr −+−= +σβ , obtemos a equação 

de demanda agregada: 
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A.2.  

Preço ótimo no modelo de Calvo e a curva de Phillips 

 

Cada firma produz um bem diferenciado, sobre o qual tem monopólio, e um 

continuum entre 0 e 1 de firmas opera em regime de competição monopolística 

(os bens são substitutos imperfeitos, a elasticidade de substituição entre eles é 

dada pelo parâmetro ε).  

 

As firmas reajustam seus preços à la Calvo: a cada período, uma fração 1-α das 

firmas é sorteada para reajustar seus preços, e a fração α restante é obrigada a 

manter os preços que cobrou no período anterior. O sorteio é feito de acordo com 

uma densidade uniforme, independente do histórico e dos preços de cada firma. 

 

As firmas maximizam: 
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Onde kα é a probabilidade condicional de o preço estabelecido em t, tP , ainda 

estar valendo em t + k. 

 

Cada firma j está sujeita à restrição de demanda: 
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A condição de primeira ordem nos dá: 
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Usando a condição de Euler ktt
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Ou então: 
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Log-linearizando a condição acima em torno do estado estacionário com inflação 

zero: 
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Após alguma álgebra, isso nos dá: 
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Com uma fração 1-α das firmas reajustando preços a cada período, o índice de 

preços fica descrito por: 
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Linearizando em torno do estado estacionário com inflação zero, obtemos: 
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Que, combinada com (a1), e após alguma álgebra, nos dá: 
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Ou então: 

 

tttt xπβEπ κ+= +1  

 

Onde 
α
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−−
= , xt é o hiato do produto, medido como o desvio 

entre o produto atual e o que seria produzido caso os preços fossem flexíveis, e 

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

marginais. 
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A.3.  

Curva de Phillips com inércia inflacionária de Galí e Gertler 

 

Galí e Gertler (1998) estabelecem que uma fração 1-ω das firmas é “forward 

looking” e se comporta como no modelo de Calvo. Uma fração ω se comporta de 

forma “backward looking”, reajustando seus preços com base na inflação passada. 

 

As firmas “forward looking” escolhem seu preço como um markup sobre o preço 

marginal, como antes: 
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O índice de preços Pt pode ser expresso como: 
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Log-linearizando as três últimas equações em torno do estado estacionário com 

inflação zero, Galí e Gertler obtém: 
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A.4.  

Modelo de dominância fiscal 

 

As seguintes equações compõem o modelo: 

 

 

tttotalt xπβEπ κ+= +1   (curva de Phillips) 
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  (demanda agregada) 

 

ttttt xEii 10.009.267.038.5 11 −++= +− π   (regra de política monetária) 

 

tttttotal EE φππ += ++ 11  ;  tt bδφ =   (formação de expectativas) 
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Substituindo a equação de formação de expectativas na curva de Phillips, restam 

quatro equações que podem ser empilhadas em um sistema de equações em 

diferença da seguinte maneira: 

 




























−

−

+





































−
=





































−

−

−

−

−

+

+

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t u

g

b

i

x

b

i

x
E

00

00

01

10

1000

067,010,00

0010

001

1100

01009,2

0/11/1

00

1

1

1

1 πκπ

σσ

βδβ

 

 

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

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