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Introducao

e Modelo RBC:

» Quase toda persisténcia gerada pelo choque de tecnologia.
» N3o tem espaco para o lado monetério.

» N3o estd de acordo com as flutuacdes no mercado de trabalho.

e Novas evidéncias mostram que:
» Choques monetarios tem efeitos reais (Cristiano, Eichenbaum and Evans, 1999, 2005).

» Horas trabalhadadas diminuem com um choque tecnolégico positivo (Gali, 1999).

e = modelo Novo-Keynesiano (New-Keynesian Model).
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Evidéncia I: Christiano, Eichenbaum and Evans (2005)

e Usando um VAR, CEE mostram que ap6s um choque monetério:
(i) Produgdo, consumo e investimento respondem positivamente em forma hump-shaped,;

(ii
(iii

) Inflagdo responde em forma hump-shaped, com um pico apés cerca de dois anos;
(iv) Lucros reais, os salarios reais e a produtividade do trabalho aumentam;

A taxa de juros cai por cerca de um ano;

(v) A taxa de crescimento do dinheiro aumenta imediatamente.

e Restricdes do VAR:

» PIB real, consumo real, consumo real, deflator do PIB, investimento real, salario real e
produtividade do trabalho n3o respondem imediatamente a um choque monetario.
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Referéncias

e Cap. 3 do livro do Jordi Gali.

e Notas do Eric Sims.
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https://www3.nd.edu/~esims1/grad_macro_17.html

Evidéncia I: Christiano, Eichenbaum and Evans (2005)
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Evidéncia II: Gali (1999)

Evidéncia Empirica: Co-movimento entre PIB e horas trabalhadas.

» RBC: gera o comovimento via choque tecnolégico = choque tecnolégico positivo aumenta
horas trabalhada.

Gali (1999), usando um VAR estrutural em paises do G7:

(i) Horas trabalhadas respondem negativamente a um choque tecnolégico positivo.
(ii) Correlagdes condicionais de horas sdo positivas para choques n&o tecnolégicos.

Consistente com um modelo simples com rigidez de precos.

Restricbes de identificacdo do VAR:

» Choques tecnolégicos podem ter efeitos permanentes na produtividade de trabalho da
economia.

» Outros choques (inclusive de demanda) tem apenas efeitos temporarios na produtividade do
trabalho via oferta de trabalho.
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Evidéncia II: Gali (1999)
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FIGURE 4. ESTIMATED IMPULSE RESPONSES FROM A FIVE-VARIABLE MODEL: U.S. DATA, FIRST-DIFFERENCED HOURS
(POINT ESTIMATES AND 2 STANDARD ERROR CONFIDENCE INTERVALS)
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Modelo Base
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Modelo Novo-Keynesiano

Modelo Novo-Keynesiano “candnico”’. Arcabouco para entender:

» Transmissdo da politica monetaria.
» Regras para a conducio da politica monetaria.

e “Core” do Modelo:
» Concorréncia monopolistica.
» Rigidez nominal (pregos ou salarios).
e Producdo sera determinada pela demanda.

e Vamos ignorar capital para simplificar o problema.

» Incluir ndo altera os resultados qualitativos (mas tera efeitos quantitativos).
» Produc3o & uma funcdo apenas da tecnologia e do trabalho.
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Familias

e Familia escolhe quanto do bem final, C;, vai consumir, quanto trabalhar, V;, e quantos
titulos livre de risco, B;, comprar:

Cl a’_
max [E t —
Ci.Ne.By OZB e

s.t. PtCt +

N} 1
1+

< By 1+ W:;N;+ D; Vt
it

onde B € (0,1), P; o preco do bem final, D; é o dividendo (lucro) distribuido pela firma e
i¢ a taxa de juros nominal paga pelo titulo. Inclua também uma condi¢do no-Ponzi.

e E uma economia cashless. Para incluir dinheiro basta incluir saldos reais na funcio
utilidade.

e E comum escrever o preco do titulo como Q; = 1/(1 + ).
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Familias

e Solucido padrio:

X (ClT—1 NP1 B
E—Zﬁt< tl_g - tl—i—cp +)\t(WtNt+Dt+Bt—1—PtCt+ t.)
=0

1 + 1t
® C.p.o
> ﬁtC;U = Pt>\t Vt,
> ﬁth = )\tWt Vt,
> )\t = Et(l + it))\t+1 Vt.

e Implicando nas condi¢des (em todo t):

(a5) =
Civ1) Py

NfCy =W/ P, (LS)

e A EE também define o fator de desconto estocastico.
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Firmas

e Para simplificar o problema vamos separar o problema da firma em dois.

e Firma (representativa) que produz o bem final C; = Y;:

» Produz o bem final agregando insumos intermediarios indexados por j em uma funcio de
producdo com elasticidade de substitui¢do entre insumos constante (CES).

1 =1
Y, = (/ Y, (j) =+ dj) , € > 1 (substitutos brutos).
0

» Mercardo competitivo.

e Continuum de produtores intermediarios indexadas por j € [0, 1] que produzem os insumos
intermediarios Y;(j) a um preco Pi(j).
» Bens diferenciados. Cada firma produz sua prépria “variedade’”.
» Competéncia monopolistica. Firmas intermediarias tem poder de mercado.
» Rigidez nominal: n3o podem ajustar os precos instantaneamente.
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Produtor Final

e Produtor final maximiza lucro escolhendo a quantidade de insumos intermediérios:

max P, (/Olmj)zldjfl _/01 P()YVi()dj

Yi(4)

e a c.p.o para uma variedade j:

onde Y;(j) é a demanda relativa da firma pelo insumo intermediario j.
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Produtor Final

e O indice de Preco do bem final & dado por:
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Produtor Intermediario

e E no produtor intermediario que toda a “agdo” acontece. Por enquanto vamos ignorar a
rigidez nominal.

e Seja A; o choque tecnolégico. Fungdo de produgio de um produtor j:
Yi(j) = ANe()' 7 ae0,1).

e Firmas monopolisticas com variedades diferenciadas: escolhem o preco para maximizar o
lucro (ou alternativamente a quantidade) tomando a demanda pela sua variedade como

dada.

max Pi(71)Y:(7) — WiNy(7
Yi(), Pi). Ni(j) { t(]) t(]) t t(])}

st Vi) = (PJS”)Y
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Produtor Intermediario

e Dividiremos em dois sub-problemas, decisdo de preco/quantidade e decisdo de trabalho
(que sera independente da rigidez de pregos).

e Minimiza¢do da fungdo custo dado um nivel de produgdo Y;(7):

min ~WiN;(j) st Yi(j) = ANy(j)! e
Ni(5)

e Defina W;(j) como o custo marginal nominal de uma unidade extra de Y (j):
L= —WiNy(j) + Wi () (AN (5)' ™ = Vi (5))
e c.p.o:
Wi =0, (5)(1 — ) AN{ ()

. Wi Wi
\I/t(.]) = (1 —Oé)AtNt*(j)_a - MPNt(])

onde M PNy(j) é o produto marginal do trabalho.
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Produtor Intermediario

e A decisdo do produtor intermediario (sem rigidez de pregos)
P(5)\ ¢
( t(])) Y;

max {(P()Yi() - W)Y} st

D:(j) =
) Y:(45), P:(5)

(B(])) YiPi(j) — W4(5)]

= max
Pi(5) t
e O que implica que o preco 6timo:
(1= €)P(j) "+ eP(j) " Te(j) =0
. € . € Wy
P = \I} g
+(7) c—1 +(J) ¢ — 1 MPN,(j)
——
markup

e Otimalidade: preco = markup x custo marginal

e Quando € — oo = mercados competitivos!
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Rigidez Nominal

Ja temos o nosso benchmark de precos flexivel, como introduzir rigidez nominal? Principais
abordagens:

(i) Calvo Staggering Pricing (1982)
» Cada periodo uma fracdo constante de firmas 1 — 0 é selecionada aleatoriamente e pode
ajustar os seus precos.
» Com probabilidade 6, a firma n3o pode ajustar o preco: Pi(j) = Pi—1(j).
(i) Rotemberg Price Adjustment Cost (1983)
» Ajuste de preco requer o pagamento de um custo de ajuste quadratico (em termos do bem

Yi(4)):

. o ( PU) L
Adj. Cost = 5 <Pt—1(j) - 1) Yi(5) (1)

e Vamos utilizar rigidez nominal a la Calvo.

e As duas abordagens sdo idénticas na aproximac3do linear de primeira ordem e sem
tendéncia inflacionaria no estado estacionério.
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Rigidez Nominal

e Com rigidez nominal a decisdo da firma passa a ser dindmica. Escolhe o preco em ¢ para
maximizar o fluxo de lucro descontado

max [ Z 0 Qti1 4 Diyrye(§) + T
P;(J) k—0

o
> Qtt+k55k( L ) th

Ciir
» Dy11¢(j) € o lucro da firma que alterou o prego pela dltima vez em ¢.
» YT, representa os termos do lucro nos periodos em que a firma pode alterar o preco e
portanto n3o depende do preco decidido em ¢. Vamos ignora-lo.

PG\
s B 20 QuesalPE ) Yoviald) — Wi Do) 5t Vi) = () Vi
@) Pk
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Rigidez Nominal

max Etze’f@t,m[Pt*(j)(Pt (j)) Yiek — Tpp (am) Yi

PrG) 0 Py Piig

e c.p.o:
o
E 0" QuusrYirn Pfp((1— €) P (§)“ + eP; ()™ Wy (4) =0
k=0

. e B0 0% QuisiYirn P Vi ()
Pr(j) =

e—1 B3 200%QuinYern Py,

e Otimalidade: preco = markup x custo marginal ponderado pela probabilidade de mudanca
de preco, desconto estocastico e demanda agregada futura.
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Equilibrio e Agregacao

e Tecnologia:
log Ay = p®log A1 + &

e Eq. no mercado de bens (demanda agregada = oferta agregada):

e—1
1 . -
Ct:)/t:(/o }/t(])el)

e Condigdes de equilibrio no mercado de titulos e trabalho (p/ todo t):

Bt:0

e [ [ ()T a= GO (R
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Equilibrio e Agregacao

e Podemos escrever producio agregada como:

AN} LR\ ¢
Y; = B A onde 14 :/ ( t(])) dj
147 0 Py

e 1 > 1 & uma medida de dispersdo de pregos. Quando existe dispersdo de pregos (14 > 1),
a alocacdo de trabalho é distorcida e a producdo diminui.

e Dividendos agregados:

1 1
D = /0 Dy(j)dj = /O IPG)Y:() — Wi ()] dj
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Equilibrio e Agregacao

e Utilizando o fato que todas as firmas que mudam precos em ¢, mudam para o mesmo

preco, e o indice de preco P;, a lei de movimento dos precos:
1
Pl :/0 Pi(j)' cdj
1 o 1 ! 1
Pt [P+ [ e

1
P =0 [ Pl + (1= 0P
P1t1_E = QPtl—_le +(1- 0)(]3:)175

e O que implica na dindmica da inflac3o bruta:
1

B _ Pt _ F)t* 1—€7 1=
y=1+m= P [0+(1_9)<B—1> ]

e Inflacdo: Resultado da dindmica de ajuste de precos das firmas!
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Equacoes de Equilibrio

O que falta para determinar o equilibrio?

Q:=1/(1+1i) = PE;
NfCy =Wy /P,

() 7
Civ1/) P

1—el 1=
Pt Pt* > 1—e
II; = =0+(1—-0
t Pt—l ( ) (-Pt—l ]
log Ay = p®log Ay—1 + 0%
A PJ1—11
C,=Y, = tyit
t
pr_ € Ee 020 0% Qe Yea kPl Vit
! e—1 K>, eth,t+kK£+th6+k
" Witk
T (- ) Ap kN3G
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Equilibrio com Precos Flexiveis

e No caso de pregos flexiveis (f = 0), a variagdes nominais ndo afetam as variaveis reais e

com o sistema:
Cy =Y, = ALN @
€ L@Q
P =
" e—1(1—a)AN—

e podemos encontrar (Cy, Yy, Ny, W,/ P;) em fungdo do choque A;. Resolvendo:

1
:| eto(l—a)+a

Ny =R -agale

€
. l-a 1+
e—1 pF+o(l—a)+a e w——————
n _ eto(l—a)ta
Y/ = { ; (1—-a) A

e Esse é nivel natural do produto (natural level of output).
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Equilibrio com Precos Flexiveis

e Do mesmo conjunto de equacBes podemos encontrar o estado estacionario deterministico
Ay = A1 = A =1 e com inflacdo zero.

e Uma equagdo extra (EE):
1
14+i=- 2
5 (2)
e O nivel de preco é indeterminado.
e Poderia ser determinado caso houvesse eq. de demanda por saldos reais (ad-hoc ou

derivada da utilidade) + eq. de oferta de dinheiro.

26 /49



Equilibrio Log-linearizado
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Log-Linearizacao

e Resolveremos o modelo na vizinhan¢a do estado estacionario com zero inflagdo.

e Defina &; =log X; —log X e z; = log X;.

1

(EE) Etct“ — E(Zt — Etﬂt+1) (3)

1. =
& o =Eiepy — g(zt — Eimip1 — p) (onde i=—logB=p) (4)
(LS) — Pt = 0Ct + Qi (5)
(agg PF) @ =a¢+ (1 —a)iy (aprox. de primeira ordem = logv; = 0) (6)
(Mkt clearing) ¢ = O (7)
(Choque) a; = p*ar—1 + o (8)
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Log-Linearizacao

e Definindo custo marginal real MCy = ¥, /P,

1
1—

(MC real) mic; =y — pp = Wy — pr — log MPN; = iy — py — - (G¢ — i)y

e Custo marginal real de uma firma que escolheu precos pela dltima vez em ¢ (e usando o
fato que Gy yxip = —€(P; — Prik) + Uevk):

L N
1— a(at—i-k - Oéyt+k|k)

MCtyk|t = Witk — Pt+k —

«

MCy ke = MCtik + 1= a@t+k|k — Vttk)

€

1—

A~

o (Pf — Pr+k)

MCyy |t = MCptf —
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Log-Linearizacao

e Utilizando X; = Xe® ~ X (1 + i), a inflagdo agregada (lembre que IT; = 1 4 7; e no SS
com inflagdo zero IT = 1):

=60+ (1-6 ( )
K Py
ﬁlfee(lfe)m =0+ (1 _ 9)( D

1+ (A —em =1+ 1-0)1-e)(p; —pr1)
(Price Dynamics) m = (1 —0)(p; — pi—1)

/P)(l €) (1*6)(15?*@—1)

e Para entender inflacdo, precisamos entender o motivo que faz as firmas ajustar os precos.

e Quando os precos s3o flexiveis: m = Py — Py_1.
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Log-Linearizacao

e Substituindo a definicio de Qtpk = Bk (ngk>_0 ( o ):

Pyyg
= —o € * 6 —c
E: Y (08)"(Con) "Yerr Py B = p— 2(95) (Corr) ™ Yern PE Ve
k=0 k=0

e utilizando (1 +3)X = X;

o0
E: Y (08)°C Y PP L — 0ék + Goak + (€ — Dk + 7]
k=0
¢ —o e—1
] 2(95) YPTU[L = 08k + Geak + (€ = Dk + Vryn]

k=0
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Log-Linearizacao

e Utilizando P* = ¢/(1 — €)M C e eliminando as variaveis no SS:

Z(eﬁ = [, Z ¢t+k|t

k=0 k=0
pr = (1 — 0B)E; Z(Qﬁ)kd}wku
k=0
(Price Setting Eq.) p; = (1 —0B)E, Z(Qﬁ)k[mct+k\t — Di+k]
k=0
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O Modelo NK Canodnico

e Uma vez que temos as equacgdes log-linearizadas é comum escrever o modelo em um
sistema de trés equacdes:

(i) 1S Dinamica (DIS) = Determina o hiato do produto em fun¢&o de fatores reais e inflagdo
esperada.

(ii) Curva de Phillips Novo-Keynesiana (NKPC) = Determina a inflacdo em termos de inflagdo
esperada e hiato do produto.

(iii) Regra de politica monetéria.
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IS Dindmica

e Utilizando a EE linearizada e a condi¢cdo de equilibrio ¢; = y;:

1.
Y = Beyerr — — (i = Eemerr — p)
e Defina o hiato do produto (output gap): J: = 9+ — y;* = yr — yy*, onde y;* € o logaritmo
do nivel natural do produto e

1+¢
po+o(l—a)+a

9 = ay = wgadtv
e e a taxa de juros natural r' = p + o (B ; — yf') = p + oy, ErAarya.
e Re-escrevendo: )
Ut = E¢gry1 — ;(it — Eymi1 —p — 0B Ayt )
—_——

_n
Tt
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IS Dindmica

e A IS Dindmica (DIS):

. . 1 .
Ut = K4y — ;(Zt — Eimiyr —1f)

e O hiato do produto depende de
» Fatores reais: 7" (neste modelo choques tecnolégicos);
» Taxa de juros real, r; = iy — E;mi11, que inclui juros nominal e inflagdo esperada.
e lterando a equacdo para frente e assumindo limy_,o, Eygr = 0:
1 [e.9]
~ n
U= ——E Z(rt-i-k — k)
o
k=0
e O hiato do produto é inversamente relacionado a soma dos desvios entre a taxa de juros

real e taxa de juros natural:
» Equacdo forward looking: desvios futuros também s3o penalizados.
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NKPC

e Usando a price setting equation e substuindo mic;; e resolvendo por p;:

i = (L= 60B)E: Y _(08)* [riicixy — Dresr]
k=0

Ak S ki A € Ak ~

pi = (1 —0B)E, 2(95) [mcp1r — m(pt = Dt+k)]
k=0

By = (L= 08)E: Y _(08)*[Oricesr + prrr].
k=0

onde © = 1};j‘ae.
e A escolha do preco de hoje é uma funcio dos custos marginais futuros e dos precos futuros.
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NKPC

e Quebrando a soma entre dois termos e subtraindo p;—_; em ambos os lados:

[e.e]

P = (1= 08)[Onic, + pi] + (1 — 6B)E, Y _(08)"[Oricesk + Prax]
k=1

p; = (1 —08)[Onic, + pe] + 0BEp;, 4
Py — Pe—1 = (1 — 0B)Omic, + 0BE[p; | — De] + Dr — Pi—1

e Usando m = (1 — 0)(Pf — pr—1) € M = Pr — Pr—1

Tt A Ti+1
1_9—(1 96)@m0t+9,8Et1_0+71't
1-6)(1-608)0 .
T = ( i b) met + BBy

0
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NKPC

e lterando a equacio para frente e limy_,o By = 0:

= ARy Z 5k7ﬁ0t+kz,
k=0
onde A = w.
e Inflacdo é forward looking:

» Soma descontada dos desvios do custo marginal real médio do seu valor “desejavel”.

» Se as firmas esperam que a custo marginal médio for mais alto (ou mark-up médio for mais
baixo) que o SS, elas aumentam o preco para re-alinhar com o valor desejavel.

» Inflacdo ndo & um fendmeno monetario, e sim resultado da decisdo de preco das firmas.

» 1 6 = menos oportunidades para ajustar preco: peso maior para o custo marginal futuro.
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NKPC

e Note que existe uma relacdo entre mic; e o hiato do produto ;. Utilizando a equagio LS
e a fun. de producio:
1
1—

A~ N

mcey = wy — pt —

o (at - Oéyt)
1

mey = oy + phy — Y (ar — Oé@t)

t— Qy) —
1+<,0A

me; = oGy +1 (@t — agit)

( gO-i-a
1l -«

mece = t

=
1-a"
e Utilizando o nivel natural do produto: 9i'(¢p +o(1 —a) + ) = (1 + ¢)ar

R +o(l—a)+a,, .
e, = £ (1 ) (Ue — 9¢') -
— ——

Egt

e Quando a economia estd “aquecida” o custo marginal da producio é alto.
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NKPC

e Utilizando a equacdo anterior temos a New-Keynesian Phillips Curve (NKPC):

m = BEimi1 + Ky

— (1-6)(1-68) 1-a e+o(l—a)+a
onde r = [ 1—a+tae 1—a

> 0.

» A inflagdo depende do hiato do produto: se §; > 0, o custo marginal médio esta alto (salario
real esta alto).

» Firmas vdo aumentar os precos para re-alinhar com os custos gerando inflac3o.

» Inflacdo é correlacionada positivamente com o produto futuro. Se o produto futuro for alto,
firmas v3o antecipar e aumentar os pregos hojes (via Calvo pricing).

» Inflacdo passada nio é relevante.
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Regra de Politica Monetaria

e Para fechar o modelo precisamos determinar i; com uma regra de politica monetaria.
e Duas abordagens:
(i) Definir uma fun¢do de demanda por dinheiro (ad-hoc ou via dinheiro na utilidade):

My — Py = G — Niy
e escolher uma regra monetéaria de crescimento monetario Am; que determina ;.

(ii) Escolher uma regra para i; e ignorar o dinheiro (na pratica imagine que o Banco Central
escolhe my para seguir a regra i;):

it = p+ Game + Oyl + vt
e Em geral & mais intuitivo pensar na segunda forma (e podemos manter nossa economia

cashless).
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Regra de Politica Monetaria

A regra de politica monetaria sera do estilo “Regra de Taylor”
it = P+ Gxmp + OyYs + vy
onde v; = pyvi—1 + €f € um choque monetario.

O Banco Central reage a desvios da meta da inflagdo (neste caso zero) e ao hiato do
produto. Os pardmetros ¢, e ¢ governam a reagdo.

Choque monetario exégeno: uma realizagdo positiva de €} representa uma contragdo
monetaria, ou seja, um aumento dos juros dado a inflacdo e o produto.

Outras regras monetarias podem ser implementadas. Uma popular é utilizar Eym.q1 em
vez de ;.
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Dinadmica do Modelo

e Equacdes que determinam a o equilibrio do modelo:

_ - 1,.
(DIS) o = Eqri1 — ;(Zt — B¢y — 1)
(NKPC) Tt = BEtﬂ-tJrl + K,ﬂt
(Regra de Poltica Mon.) i = p+ ¢rme + ¢85 + vt

(1—6)(61—66) pto(l—a)+a

onde v; = pyvp—1 +€f e K = ——

e As duas primeiras equacdes sdo o bloco independente da politica do modelo.

e Note que a trajetéria de equilibrio NAO pode ser determinada independentemente da
politica monetaria = Politica monetéaria & ndo-neutra.

e Os pardmetros de resposta do Banco Central irdo determinar o modelo.
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Dinadmica do Modelo

e Duas equacdes forward looking. Tanto m; quanto 4; sdo jump variables.

e Utilizando a regra iy na DIS e substituindo na NK PC, podemos escrever o sistema:

o) =g o6
onde
A=Q Lfaﬁ mjﬂ_(f?:@)} e B=0 m
e ()= W
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Estabilidade do Sistema

e Duas variaveis ndo-predeterminadas = condi¢do de Blanchard-Kahn requer que ambos os
autovalores de A~! estejam fora do circulo unitario.

» Alternativamente, ambos os autovalores de A estejam dentro do circulo unitario (< 1 em
valor absoluto).

e Ap6s algebra tediosa a condigdo se reduz para: k(¢ — 1) + (1 — 3)¢, > 0.

e Intuicdo:
» Politica monetaria tem que ser suficientemente reativa para garantir que a inflagdo “ndo
exploda”.
» Condigdo suficiente: ¢, > 1 (resposta do juros a inflagdo é mais que um-pra-um).
» Off-Equilibrium Threat: os agentes sabem que o BC é hawkish contra a inflagdo e por isso
tem expectativas inflacionarias baixas.

» Taylor Rule: Nos primeiros anos de Greenspan ¢, = 1.5 e ¢, = 0.125 (veja também
Clarida, Gali and Gertler (2000, QJE)).
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Choques Tecnolégicos e Monetarios
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Solucao

e Os estados sdo os choques (ndo ha capital). Fun¢des politica do modelo linearizado:

Yt = Nyv V¢ + NyaQt

T = NroVt + Nralt

e Que pode ser solucionado utilizando o método dos coeficientes inderterminados:

—_ K J— A
e T T A Bp) (o (1— o) + 0y) + Wr —pu)
Tya = _(1 - /pr)Av
Mo = — Vyar = —kA

v (1 _/pr)(a(l _pa) +¢y) +’€(¢7T _pa) ¢

Nya = —(1 = Bpa)Aa
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Choques Monetarios

e Lembre-se v; = p,vi—1 + €7.

e Contracdo monetaria T vy =71 i =1 4.

e Impacto do choque:
» Inflagdo |: O /0vy = —kA, < 0.
» Hiato do produto |: dy:/0v; = 04 /0ve = —(1 — Bpy)Ay < 0.
» Emprego |: On¢/Ov, = 1/(1 — @) X 9y /Ovy < 0.

» Quanto mais agressiva for a politica monetaria, menor é o impacto.

v

Variaveis “naturais” r}* e y' ndo sdo afetadas.
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Choques Tecnolégicos

e Lembre-se a; = pyar—1 +¢ef e 7" = —aihy, (1 — pa)at.
e Choque tecnolégico positivo:

» Variaveis “naturais’ respondem: | r" e 1 g;*.

» Inflagdo |: Om:/0ar = —kA, < 0.

» Hiato do produto |: dy;/0a; = —(1 — Bpa)Ae < 0.

» Produto responde positivamente, mas menos que o produto natural: y, = ¢, + y* = Rigidez
nominal impede ajuste imediato ao novo custo marginal.

» Resposta do emprego é ambiguo.
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Taking Stock

Derivamos o modelo base Novo-Keynesiano de trés equacdes.

Novos elementos:

» Concorréncia monopolistica.
» Rigidez nominal.

Inflaggo NAO é um fendmeno monetario, é resultado da dindmica de ajuste de preco das
firmas.

Equilibrio n3o é determinado independetemente da politica monetaria.
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