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Introducao

O modelo de ciclos reais explica as flutuacdes pelo lado real da economia: n3o ha
rigidez de pregos, nem espaco para politica monetaria.

e Além disso:
» O modelo tem pouca propagacdo interna: a persisténcia do modelo é gerada pelo choque
tecnoldgico.
» N3o esta de acordo com os dados de flutuacdes no mercado de trabalho.

Por outro lado, a evidéncia empirica mostra que:
» Choques monetarios tem efeitos reais (Cristiano, Eichenbaum and Evans, 1999, 2005).

» Horas trabalhadadas diminuem com um choque tecnolégico positivo - consistente com
rigidez de pregos (Gali, 1999).

Isso levou a introdu¢do ao modelo Novo-Keynesiano.
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Evidéncia I: Christiano, Eichenbaum and Evans (2005)

e Usando um VAR, CEE mostram que ap6s um choque monetério:
(i) Producdo, consumo e investimento respondem positivamente em forma hump-shaped;
(i) Inflagdo responde em forma hump-shaped, com um pico apés cerca de dois anos;

(iii) A taxa de juros cai por cerca de um ano;

(iv) Lucros reais, os salarios reais e a produtividade do trabalho aumentam;
(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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Evidéncia |: 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 n3o tecnolégicos.

Consistente com um modelo simples com rigidez de precos.

Restricdes 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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O Modelo de Trés Equacoes

e Histéricamente o modelo novo-keynesiano é apresentado na sua versdo mais basica como o
modelo de trés equacdes.
e Por exemplo, no livro do Carlin & Soskice:

Curva IS Dindmica y=A—ars_
Curva de Phillips 7 = By + oy — y°)
Regra monetaria

e Esse modelo é bem parecido com a versdo do novo-Keynesiano microfundamentada (por
exemplo, do livro do Jordi Gali).

1
Curva IS Dindmica ¢y = Eygi11 — —(ip — Eymppr — 1))
o

Curva de Phillips Novo-Keynesiana 7, = BEimi1 + K3y
Regra de Taylor iy = p+ ¢rme + ¢y 31" + vy
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Modelo Novo-Keynesiano de Trés Equacoes

O modelo novo-Keynesiano de trés equacdes também é conhecido como modelo de
pequeno porte.

Varios banco centrais do mundo tem versGes estimadas dele (juntamente com seus
modelos de médio/grande porte).

Alguns sdo chamados de semi-estruturais porque ndo sdo necessariamente derivados de
microfundamentos explicitos.

Vamos mostrar uma pequena introducdo da microfundamentacdo dos “modelos
estruturais” que formam a base dos modelos maiores.

A microfundamentacdo é complexa, ent3o vamos pular muitos passos. O modelo final sera
log-linearizado.
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Modelo Novo-Keynesiano Candnico

O lado da demanda (familias, governo) é muito parecido com o modelo de ciclos reais.
Agora vamos deixar explicito a diferenca entre real e nominal.

Para simplificar, ndo incluiremos capital na producio, a firma utilizara apenas trabalho
na sua producdo.

Vamos incluir um governo que é financiado via taxa lump-sum.

O lado da oferta/produgéo sera a maior modificagdo: iremos incluir concorréncia
monopolistica e rigidez de preco.

Producdo sera determinada pela demanda.
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Modelo Novo-Keynesiano: Familias

e A familia representativa vive infinitos periodos e valoriza consumo, ¢, e lazer, [; = 1 — ng,.

O problema é semelhante ao do modelo RBC:

00 o 14e¢
1—1)
m E}: t [ St _( ¢
ax Otzoﬁ (1—0 1+e

{ct,ae11,0e 152,

s.a pict+ app1 = (1+it)at+wt(1—lt)+dt—n p/ t=20,1,...00

ag >0

e A diferenca principal & que estamos considerando a taxa de juros nominal i;, e ndo a real.

e Além disso, estamos considerando o preco do bem final p; explicitamente.

» Lembre-se que a tx. de inflagdo, m¢, € definida: 1+ 7 = pry1/pe;
» E a taxa de juros real (i.e. equagdo de Fisher): 7 & iy — .



Problema da Familia

e O Lagrangeano tem um multiplicador \; para cada restricio orcamentaria:

o7 (=)t .
L =Ey Zﬁ 1o + A (we(1 = 1) + (1 +ir)ar — agy1 — pece)
=0

o 1+e€

e As condicdes de primeira ordem para um periodo arbitrario ¢:

oL

% _ e pr= W
oL .

3 =M+ Mr1(I+i401)=0 (2)
at4+1

oL

% _ B~ 1) — My =0 (3)

ol
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Problema da Familia

e Combinando (1) e (2) ncontramos a equagdo de Euler.
) Dt 1 . —
¢ 7 = BE| (1 +ie+1) 0],
Pt+1
:1+T‘t
note que a equacdo de Euler agora separa a taxa de inflacdo e a taxa de juros nominal.

Aplicando a eq. de Fisher conseguimos encontrar a taxa de juros real e a eq. de Euler de
sempre.

e Combinando (2), (3) e usando 1 — I; = ny, encontramos a equagdo de oferta de trabalho:

e A oferta de trabalho agora considera o salario real: w;/p;.
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Producao e Firmas

e Nos modelos anteriores as firmas eram tomadoras de preco (competicdo perfeita).

e Para incluir rigidez de precos as firmas precisam escolher os precos = vamos assumir
competicdo monopolistica (i.e., poder de mercado).
e Vamos separar o problema das firmas em dois:

1. A firma produtora do bem final: essa firma “empacota” os bens intermediarios e vende o bem
final para os consumidores (e governo se houver) a um preco p;.

2. As firmas produtora dos bens intermediarios: essas firmas contratam trabalhadores e vendem
os bens intermediarios para a empacotadora. A rigidez de preco ira afetar essas firmas.
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Firma Produtora do Bem Final

e Existem N firmas produtoras de bens intermediarios (imagine que N & um namero
grande) que produzem um bem y; ;. Cada firma é indexada por i =1,2,...,N.

e A firma empacotadora utiliza os intermediarios para produzir o bem final de acordo com a
fun¢do de produgdo CES (constant elasticity of substitution):

¥
w—1 w—1 $—1 v=l
Y = (yz" + Uy o +yNt) Zym :
onde ¢ > 1 é a elasticidade de substituicio entre os bens intermediarios.

e Como os bens s3o substitutos imperfeitos, as firmas intermediarias vao ter poder de
mercado e por isso escolher o seu preco.
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Firma Produtora do Bem Final

e O problema da firma do bem final ndo &€ muito interessante. A solu¢3o implica em uma
funcdo de demanda para cada bem intermediario em fun¢do do seu preco p; ;:

(pi,t ) -
Yix =\ — Yt-
bt

e E implica no indice de preco da economia:

N =
17
. (zpmw) |
i=1

e Note que o indice de precos tedrico da economia € uma média harménica de todos os
precos dos produtores intermediarios.
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Produtores dos Bens Intermediarios

e E no produtor intermediario que toda a “acdo” acontece. Por enquanto vamos ignorar a
rigidez de precos.

e A firma i produz de acordo com a fungdo de produ¢do: y;; = asn;¢, onde n;; é
quantidade de trabalho e a; a produtividade dos fatores.

e Os produtores intermediarios sdo monopolisticos: escolhem o preco para maximizar seu
lucro tomando a demanda pelo seu bem como dada. O problema do produtor i:

diy = max {piyie — winiy}
Yity Pijty Nt

it v
st Yir=\|— Yt € Yit = QNyg¢.
bt
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Produtor Intermediario: Precos Flexiveis

Substituindo a funcdo de demanda e de producdo, o problema da firma:

Wy
d; = max {(pztw - 7pzt )ytpt }

Pit

Quando os precos s3o flexiveis, o preco 6timo do produtor intermediario é:

(1 w)pm +¢ w 11;);:0

Y Wy
pig=——=xX  —
¢—1 ag
SN—— ~~

markup  custo marginal

Em mercados monopolisticos, o preco 6timo € = markup x custo marginal.

Quando ¢ — 0o = o prego converge para mercados competitivos (p = custo mg.)!
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Rigidez de precos

e Ja temos o nosso benchmark de precos flexivel, como introduzir rigidez nominal?
e Existem algumas abordagens. Vamos usar a mais comum delas: a rigidez de preco a la
Calvo (1982):
» Cada periodo uma fragdo constante de firmas 1 — # é selecionada aleatoriamente e pode
ajustar os seus precos.
» Com probabilidade #, a firma n3o pode ajustar o preco e tem que manter o mesmo preco do
periodo anterior: p; ; = p; 1—1.
e Com rigidez nominal a decisdo de preco da firma passa a ser dindmica.
e A firma escolhe o preco em ¢ considerando que c/ probabilidade 6 n3o vai conseguir mudar

0 preco.
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Problema da Firma com Rigidez de Precos

e A firma escolhe o preco para maximizar fluxo de lucro futuro esperado descontado:

o0
max B, Z(Qﬁ)k (Pit Yist+k — WeskNttk)
k=0

it

lucro da firma em ¢ + k quando o preco é decidido em ¢

onde pj, € o prego “rigido”. A firma é sujeito a demanda e a func&o de produggo:

* o\ Y

pz,t

Yit = Yt € Yit = QN
bt

e Note que fizemos algumas simplificacdes no problema. Caso queira ver o problema
completo, veja as notas do Solis-Garcia.
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Problema da Firma com Rigidez de Precos

e Substituindo a demanda e a funcdo de producio no problema, e seguindo os mesmos
passos do problema com precos flexiveis, encontramos o prego 6timo ¢/ rigidez de precos:

Wtk
Ee 300 o(80) y; 4 —
o = Y o Atk
=
oY1 Ee 32020 (B0) i vk
markup custo mg. futuro descontado

e O usto marginal agora é ponderado pela probabilidade de mudanca de preco,
desconto e demanda futura.

e Note que agora o futuro importa para a decisdo de precos. O preco escolhido sera alto
se:

» Se a rigidez de preco for alta (i.e., & préximo de 1).
» As firmas esperarem que o custo marginal do futuro seja alto: porque o mercado de trabalho

estd aquecido (wy4 alto), ou produtividade baixa.
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Taxa de Inflacido

e Utilizando o indice de preco e o fato que todos os periodos uma fracdo 6 de firmas nio
mudam o preco:

N =
pr = [Zpil;w] :
=1
1
po=[0p 0+ (-0 Y]

e Divindo por p;_1 podemos calcular a inflag3o:

1

* 1—yY7 1=

1+7rt—pt—[9+(1—9)<pt> 1
Pt—1 Pt—1

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

e Com multiplas firmas, as varidveis agregadas é s6 a soma das variaveis individuais. A
demanda por trabalho total e a producdo agregada:

N
ny = E Nt
i=1

Yp R Ay,

Ina; = pglnai—1 +€f
e E o equilibrio no mercado de bens finais e no mercado de capitais:
Yt = ¢t (ou y = ¢+ it + g para um modelo com governo e capital),

ar =0 (ou a; = ky para um modelo com capital)
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Estrutura do Modelo

e Com miultiplas firmas, as variaveis agregadas é s6 a soma das variaveis individuais. A
demanda por trabalho total e a producdo agregada:

E 141 c
= BBV 4 e )

Cp Pt

Yt = @y = C¢ + Gt

N =
p’*:[e+<1—9)<pt> 1
Pt—1 bt—1

w
E, E?;o(ﬁe)kyz’,wk Lk
(2 At+k

V=1 E¢> 02080y

Ina; = plna;_1 +¢f

* R
bt =

24 /53



Dinamica da Inflacdo: Intuicdo

e Suponha que o modelo esta no estado estacionario (i.e., p; = p;—1) quando recebe um
choque demanda no futuro (i.e., 1 g;) =71 v
e Uma fragdo 1 — @ das firmas vai reagir subindo o preco p; hoje: 1T .
» A frac3o # que n3o ajustou o preco, vai estar com precos muito baixos e por isso vai subir a
o\ —Y
produ¢do (lembre-se de y; ; = (%’) Yt)-
» Esse aumento da producio vai aquecer o mercado de trabalho, 11 w;, incentivando a subida
de precos e a inflacdo.
e Pela equacdo de Euler, um aumento da inflacdo incentiva o consumo hoje e a demanda
agregada sobe hoje.
e Como parar o espiral inflacionario? Politica monetaria: ;.
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Regra de Politica Monetaria

e Para fechar o modelo precisamos determinar i; com uma regra de politica monetéria.
e A regra de politica monetaria sera do estilo “Regra de Taylor"
it =p+ ox(m —7T) + Oyl + 1
onde vy = pyvi—1 + €f € um choque monetario.

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

e Os parametros ¢, e ¢ governam a reagcdo do Banco Central a desvios da meta da
inflacdo e do hiato do produto em log: ¢ = In(y:) — In(y}").
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Hiato do Produto

e O hiato do produto ¢ a diferenga do produto e do produto potencial (ou nivel natural do
produto), y;'.

e No modelo NK, o nivel natural do produto é o resultado do modelo com precos flexiveis:

nge] = we/py

Ct+ gt =Y = any
Y we
Y—T1a

e Neste caso, a variacdes nominais nio afetam as variaveis reais e a producido é determinada
apenas pelo lado da oferta (como o modelo de ciclos reais).

bt =

e De maneira similar, podemos derivar a taxa de juros natural: r}*, que é a taxa de juros
consistente com o produto potencial.

27/53



Modelo Quantitativo
Loglinearizado
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O Modelo NK Canodnico

e O modelo NK canbnico é representado pelas trés equacdes log-linearizadas:

(i) IS Dindmica (DIS) = Determina o hiato do produto em fungdo de fatores reais e inflagdo
esperada.

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

(iii) Regra de politica monetaria.

e Log-linearizar & uma tarefa tediosa e por isso ndo mostrarei as derivacdes. Caso vocé queira
referéncias sobre a matematica por detras olhe as notas do Solis-Garcia, ou fale comigo.

» Caso queira saber como interpretar melhor as equagdes, veja o artigo classico: “The science
of monetary policy: a new keynesian perspective (Clarida, Gali and Woodford, 1999)".
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IS Dindmica

e Para encontrar a IS Dindmica vocé precisa log-linearizar a equa¢3o de Euler e utilizar a
equagdo de equilibrio do mercado de bens. A IS Dindmica (DIS):

. N 1.
Ut = K441 — p (1 — Bymppr —1f")
—_———
Tt
e O hiato do produto, ¥, € uma funcio dos desvios da taxa de juros real, r;, da taxa de

juros natural, .
» Choques do lado real da economia como, por exemplo, choque de produtividade, a;, ou

gastos do governo, g, irdo afetar a taxa de juros natural e afetar o hiato do produto.
» Choques do lado nominal da economia como, por exemplo, choques monetérios, irdo afetar

a taxa de juros nominal ou a inflacdo esperada.
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NKPC

e A curva de Phillips novo-Keynesiana (New-Keynesian Phillips Curve - NKPC) é

7 = BET1 + KUt

onde k = w(eﬁ-a) > 0.
» A inflagdo depende do hiato do produto: se §; > 0, o custo marginal esta alto (i.e., o salario
real esta alto).

» Firmas vdo aumentar os precos para re-alinhar com os custos gerando inflag3o.

» Inflagdo é correlacionada positivamente com o produto futuro. Se o produto futuro for alto,
firmas v3o antecipar e aumentar os precos hojes.

e Para encontrar a NKPC é necessario linearizar a funcio de producido, a equacdo de
inflacdo e equac3o de precos.
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O Modelo de Trés Equacoes

e Equagdes que determinam a o equilibrio do modelo:

. . 1.
(DIS) s = E¢Gs41 — ;(lt — By —1f)
(NKPC) T = BEt'fft—o—l + ,‘igt
(Regra de Politica Mon.) iy = p+ ¢rm + ¢y 05" + vy

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

e Os parametros de resposta do Banco Central irdo determinar a dindmica inflacionario e do
produto do modelo.
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Parametrizacao do Modelo

e O modelo sera calibrado com dados trimestrais.
e Muitos pardmetros sdo escolhidos como no modelo RBC:

>

| 4

>

>

B =0.99 (tx. de juros ~ 4% ao ano).

Parametro da substituicdo intertemporal/aversdo ao risco: ¢ = 1 (utilidade log).
Pardmetro da elasticidade da oferta de trabalho: € = 1.

Choque monetario é moderadamente persistente: p, = 0.5.

Choque na produtividade é persistente: p, = 0.9.

Elasticidade de substituicdo entre intermediarios ¢ = 6 (estimag¢8es micro).

No modelo apresentado a funcio de producio é y = an, mas é bastante usual utilizar a
func3o de produ¢do como y = an® = a = 1/3 (neste caso as equag¢des do modelo mudam
um pouco).
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Parametrizacao: Regra de Taylor

e Os parametros da regra de Taylor s30 MUITO importantes para a transmissido do modelo.

e A evidéncia para os Estados Unidos no periodo de Greenspan (i.e., Taylor (1999)):
> ¢r=1.5e ¢, =0.5/4

e Para entender a estimac3o desses parametros veja, por exemplo Clarida, Gali, Gertler
(2000, QJE) e Carvalho, Nechio, Tristdo (2021, JME).

e Note ¢, > 1 que implica que a tx. de juros nominal responde mais que proporcionalmente
a inflacdo.

» Teoricamente, é possivel mostrar que o modelo n3o é determinado quando a resposta do BC
contra a inflacdo é baixa.

» Imagine que se o BC for “frouxo” contra a inflacdo, as familias v3o ter incentivos para
antecipar consumo (eq. de Euler), e ird amplificar ainda mais a inflagdo.
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Parametrizacao: Rigidez de Preco

A rigidez de preco é: 6 = 2/3. Alternativamente, podemos assumir algo como 6 = 3/4.

e Note que a duracdo média dos precos é = 1719, ou seja, na média, um preco dura 3 ~ 4
trimestres.
e A referéncia empirica sobre mudanga de precos é Bils and Klenow (2004, JPE).

Uma grande area de pesquisa é que a curva de Phillips esta ficando mais horizontal.

No modelo Novo-keynesiano isso esta relacionado ao k, que estd diretamente relacionado
ao 6.
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Transmissao da Politica Monetaria: Impulso-Resposta

e Vamos dar um choque de politica monetaria na taxa de juros nominal de 25 pontos base:
g¥ = 0.25 e analisar a fungo impulso resposta.

» Lembre-se que o choque tem persisténcia moderada v; = p,vi—1 + €7.

0.2

0.15

0.1

2 4 6 8 10 12 14

e O choque monetario NAO afeta as variaveis “naturais”: 77" e y;'.

e Vamos usar o modelo com funcdo de producdo y = an® do cédigo NKmodel2.mod.
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Transmissao da Politica Monetaria: Impulso-Resposta
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Transmissao da Politica Monetaria: Impulso-Resposta

e Note que v; positivo deve ser interpretado como um choque contracionista.
e A taxa de juros real vai subir:
» Desincentivando o consumo e diminuindo a demanda por bens finais (e a produgdo);
» A queda na producio diminui o trabalho.
e A dindmica da taxa de juros norminal vai depender dos pardmetros da regra de Taylor e da
persisténcia do choque monetario.
e O modelo replica “qualitativamente” a evidéncia empirica.

» Resultados quantitativos vio depender de extensées que ndo foram incluidas no modelo
basico.
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Christiano, Eichenbaum and Evans (2005)
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Transmissao do Choque Tecnolégico

e Vamos dar um choque de produtividade: €* = 1 e analisar a funcdo impulso resposta. O
choque é bem persistente.

e Lembre-se que o choque afeta as varidveis naturais:

» A economia se torna mais eficiente, o que aumenta o produto potencial da economia y'.
» Por outro lado, a taxa de juros natural cai.

e O aumento do PIB vai ser dado pelo lado natural + a diferenga do hiato do produto (que
dependera da resposta do BC):

Y=y + Ut
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Transmissao do Choque Tecnolégico
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Transmissao do Choque Tecnolégico

Em geral, o sinal do PIB e do emprego é ambiguo e depende dos pardmetros do modelo.

e Para a nossa calibragcdo, o modelo implica que o PIB sobe e o emprego cai = consistente
com a evidéncia empirica do Gali (e diferente do modelo RBC).

A politica monetaria € acomodativa: as taxas de juros nominal e real sdo reduzidas.

Contudo, o hiato do produto ainda cai apés um choque tecnolégico, o que é responsavel
pela queda na inflacdo.
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Politica Monetaria Otima
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Politica Monetaria Otima

e Até o momento assumimos que o Banco Central segue uma regra de Taylor.
e Agora vamos imaginar que o BaCen minimiza uma “funcdo perda”.

e Vamos seguir Clarida, Gali & Gertler (1999) “The science of monetary policy”. O modelo
segue as duas equagdes usuais (levemente modificadas):

N . 1,
(DIS) @t = E4@jgq1 — ;(Zt — Eimiq1) + g
(NKPC) Ty = ﬁEtﬂ't+1 + )\gt + Ut

44 /53



Choque de Demanda e Custos

. . 1,
(DIS) @t = E¢Gies1 — ;(Zt —Eymi1) + g
(NKPC)  mp = BEimiq1 + Ay + ue

e g; € um choque de demanda (por exemplo, gastos do governo).

e 1t € um choque de custos (cost-push shock), e incorpora mudancas no custo marginal das
empresas (por exemplo, choque internacional do petréleo).

gt =p'gt—1+ Etg
up = plug—1 + ¢/
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Funcao objetivo do BC

e Vamos assumir que o “mandato” do BC incorpora desvios da meta de inflagdo e do
produto potencial.

e Para simplificar vamos supor que o BC n3o faz nenhuma promessa sobre a politica
monetaria futura (policy without commitment).

» Veja o artigo para os outros casos mais complexos.

e Isso quer dizer que a fungio objetivo do BC é maximizar:

1.
Lfogk 4

onde o > 0 é o peso relativo do hiato do produto com relaco a inflagdo. Se « for maior,
o BC se importa mais com hiato do produto.
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Funcao objetivo do BC

e Em cada periodo, o BC minimiza a fun¢do perda tomando a curva de Phillips como dado.
Logo:

1
~2 2 N -
max ——|ag; + 7] s.a e = At + BEimei1 + uy
Yt,Tt 2 N —— ——

ignore esta parte

e Substituindo a curva de Phillips na funcdo objetivo e tomando as condicdes de primeira
ordem, encontramos o seguinte trade-off:

e Leaning against the wind: se a inflacdo estiver alta, o banco central precisa contrair a
demanda aumentando a taxa de juros.

e Quanto? Depende do objetivo do BC (i.e., @) e da NKPC (i.e., \).
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Politica Monetaria Otima

e E possivel mostrar que a tx. de juros monetaria 6tima é uma func¢3o dos choques de
demanda e de custo em uma regra de Taylor:

it = ¢"Eymip + ogy
po
Y Fa(d-gpm) Ut

onde: ¢yEtﬂt+1 — (1 + (1_Pu)>\0>

pla

e Note que a politica monetaria 6tima se ajusta para anular totalmente um choque de
demanda g; (olhe a equagdo DIS!).

e Mas no curto prazo, um choque de custo gera um trade-off entre inflacdo e produto.
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Politica Monetaria

e Intuicdo do choque de demanda: pela curva DIS, se o BC subir a taxa de juros por og;
o hiato do produto se mantem constante e a inflacdo esperada & completamente anulada
= N3o ocorre desvios da inflacdo nem do hiato do produto!

e Intuicdo do choque de custos: choque de custos positivo aumentam os custos
marginais (aumentando a inflagdo) e diminui o produto (aumentando o hiato do produto).

N&o da para anular ambos ao mesmo tempo.

e A ideia que o BC "precisa atuar fortemente” em choques de demanda, mas em choques de
“oferta” a resposta vai depender da fung¢do objetivo do BC («)!

e Veja a simulac3o no cédigo NKmodel3.mod.
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Choque de Custos

o 1o®. 006 =

0002
005

0004

0008
004

0008
001 oo

0012
002

0014
0016 oot

0018
o

2 4 & 8 0 12 14 18 18 2

2 4 6 8 10 12 14 1. 18 2

shocke

ooz, .

o008

0.006 -

0004

0002

2 4 & 8 10 12 14 18 18 2

2 4 6 8 1 12 14 1% 18 2

e Choque de custos: aumenta a inflagdo e cai o produto mesmo sob a politica monetaria

6tima.
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Choque de Demanda

0008 -

0008

0004

0002

0008 -

0008 -

0004 -

0002

e Choque de demanda: tx. de juros aumenta proporcionalmente com o choque para
absorver a demanda. Inflagdo e hiato ndo respondem (no modelo simples).
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Politica Monetaria Otima

Clarida, Gali & Gertler (1999), “The science of monetary policy”:

Result 1: “To the extent cost push inflation is present, there exists a short run trade-off
between inflation and output variability.”

Result 2: “The optimal policy incorporates inflation targeting in the sense that it requires to
aim for convergence of inflation to its target over time. Extreme inflation targeting, however,
i.e., adjusting policy to immediately reach an inflation target, is optimal under only one of two
circumstances: (1) cost push inflation is absent; or (2) there is no concern for output deviations
(e, a=0)"
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Produtor Final

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

P
Ny v-1 N
"
max Pt E Yi s —E PitYit
Yit : ? :
i=1 i=1

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

&=

1
Dit

( ] w_1> . .

w .
E :yi,t Yir = Vi
i=1 bt

Y
N 41\ @- _
% o Dit v .
Z Yit Yit = Vi
i=1 Pt

-

Dit .
Yit = (Z > Yt Vi

b

onde y;; € a demanda relativa da firma pelo insumo intermediario i.
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Produtor Final

e O indice de Preco do bem final é dado por:

N
byt = Zpi,tyi,t
i=1
N
1—
Dyt = Zpi,t wpzbyt
i=1

N
1— 1—9
b = Zpi,t
i=1

N e
17
. (zpi,t@b)
i=1

e Note que também é possivel encontrar uma integral em vez da soma (i.e., um continuum

de firmas).
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Hiato do Produto

e Podemos usar as equacdes anteriores para encontrar o nivel natural do produto:

(0

e A taxa de juros natural é derivada da eq. de Euler do modelo com precos flexiveis.

_1
n {d} - 1} G e

Yy = a;

c; 7 = BEL + 110

e Do mesmo conjunto de equacBes podemos encontrar o estado estacionario deterministico.
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IS Dindmica

e A taxa de juros natural de um modelo NK linearizado sem governo como o do livro do
Jordi Gali é definida como:

1+e€
ry = oy, —yp) = a< )EAa
t=ptoEwia — ) =p+ cx o) PR
e Onde o nivel natural do produto (linearizado) é:
1+e€
n .
= a
Y €E+o !
e E p=—Inf representa a taxa de juros no estado estacionario.
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Politica Monetaria Otima

e Substituindo ?jt = —%71',5 (S Et[ﬂ't+1] = puﬂ't na NKPC:

7 = BEymi1 + MG + w
)\2
= pp“m — Eﬂt + uy

e Encontramos a inflacdo e o hiato em funcdo do choque:

B o

A2+l - Bpv
A

A2+l — Bpu

e ) Ut

Yt =

)
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