UNIVERSIDADE DE BRASILIA
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA

Comparacdo do Modelo Novo Keynesiano com e sem Rigidez

Salarial a Luz da Economia Brasileira.

MARCIO FRANCISCO DA SILVA

ORIENTADOR: PROF. PhD. JOAQUIM PINTO DE ANDRADE

DISSERTACAO DE MESTRADO EM ECONOMIA

Publicagdo XX/10
Brasilia-DF, 20 de Setembro de 2010



UNIVERSIDADE DE BRASILIA
FACE
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

Comparacdo do Modelo Novo Keynesiano com e sem Rigidez Salarial a

Luz da Economia Brasileira.

MARCIO FRANCISCO DA SILVA

DISSERTACAO DE MESTRADO SUBMETIDA AO DEPARTAMENTO DE
ECONOMIA DA FACULDADE DE ECONOMIA, ADMINISTRACAO,
CONTABILIDADE E CIENCIA DE INFORMACAO E DOCUMENTACAO DA
UNIVERSIDADE DE BRASILIA, COMO PARTE DOS REQUISITOS
NECESSARIOS PARA A OBTENCAO DO GRAU DE MESTRE EM ECONOMIA.

APROVADA POR:

Joaquim Pinto de Andrade, PhD, Programa de P6s Graduacdo em Economia, UnB.

(Orientador — Presidente da Banca Examinadora)

José Angelo Costa do Amor Divino, Programa de P6s Graduacdo em Economia, UCB

(Membro Externo da Banca Examinadora)

Ricardo Silva Azevedo Araujo, Programa de P6s Graduacdo em Economia, UnB.

(Membro Interno da Banca Examinadora)

Roberto de Goes Ellery Jr, Programa de P6s Graduacéo em Economia, UnB

(Membro Suplente da Banca Examinadora)

BRASILIA / DF, 20 DE SETEMBRO DE 2010.



FICHA CATALOGRAFICA

SILVA, MARCIO FRANCISCO DA

Comparacdo do Modelo Novo Keynesiano com e sem Rigidez Salarial a Luz da Economia
Brasileira.xx p., 210x297mm (ECO/FACE/UnB, Mestre, Ciéncias Econdmicas, 2010).
Dissertacdo de Mestrado — Universidade de Brasilia. Faculdade de Economia,
Administracdo, Contabilidade e Ciéncias da Informacdo e Documentacéo.

Departamento de Economia.

1. Economia Monetéria 2. Regras de Taylor
3. Simulacéo 4. Rigidez Nominal
|. ECO/FACE/UnB Il. Titulo (Série)

REFERENCIA BIBLIOGRAFICA

SILVA, M. F., (2009). Comparacdo do Modelo Novo Keynesiano com e sem Rigidez
Salarial a Luz da Economia Brasileira. Dissertacdo de Mestrado, Publicacdo XX/2010,

Departamento de Economia, Universidade de Brasilia, Brasilia, DF, XX p.
CESSAO DE DIREITOS

NOME DO AUTOR: Mércio Francisco da Silva.

TITULO DA DISSERTACAO DE MESTRADO: Comparacdo do Modelo Novo

Keynesiano com e sem Rigidez Salarial a Luz da Economia Brasileira.

GRAU / ANO: Mestre / 2010.

E concedida & Universidade de Brasilia permissdo para reproduzir copias desta dissertagio
de mestrado e para emprestar ou vender tais copias somente para propositos académicos e
cientificos. O autor reserva outros direitos de publicacdo e nenhuma parte desta dissertacao

de mestrado pode ser reproduzida sem a autorizagdo por escrito do autor.

Marcio Francisco da Silva
marciofr@unb.br
marcio fr@click21.com.br



mailto:marciofr@unb.br
mailto:marcio_fr@click21.com.br

AGRADECIMENTOS



RESUMO

No trabalho de concluséo de mestrado tentou-se verificar se a introducdo de rigidez
nominal de salarios aumenta a capacidade do modelo Novo-Keynesiano em explicar o
comportamento observado na economia brasileira em relagcdo ao hiato do produto, taxa de
juros e taxa de inflacdo. Para tanto, foram calibrados os parametros referentes a dois
modelos — com base em Gali (2008): o chamado modelo Novo-Keynesiano basico (em que
h& competicdo monopolistica e rigidez nominal de precos no mercado de bens) e o modelo
Novo-Keynesiano com competi¢do imperfeita e rigidez nominal nos mercados de bens e de
trabalho. Os dados utilizados compreendem o periodo entre 2001 e 2008, e foram obtidos
por meio dos sites do Ipeadata e do Banco Central do Brasil. Ap6s a calibracdo dos
parametros referentes aos dois modelos procedeu-se a simulacdo dos mesmos; entdo, a
comparacado entre a variancia e covariancia entre as variaveis dos modelos simulados e dos
dados observados fornece um teste de aderéncia dos dados simulados aos dados da
economia real. Os resultados providos pela dissertacdo ndo foram conclusivos: embora o
modelo com imperfei¢des no mercado de trabalho tenha uma aptiddo maior para reproduzir
0 comportamento do hiato do produto e da taxa de juros, 0 mesmo nao ocorre com a taxa
de inflagdo — esta foi melhor reproduzida pelo modelo bésico.

PALAVRAS - CHAVE: Simulagéo, Modelo Novo-Keynesiano

ABSTRACT

At work completion Masters tried to verify whether the introduction of nominal wage
rigidity increases the capacity of the New-Keynesian model to explain the behavior
observed in the Brazilian economy in relation to the output gap, interest rate and inflation
rate. Thus, we calibrated the parameters for the two models - based on Gali (2008): the
New-Keynesian model called basic (where there is monopolistic competition and nominal
price rigidities in the goods market) and New-Keynesian model with competition imperfect
and nominal rigidities in goods and labor. The data used cover the period between 2001 and
2008, and were obtained through the websites of Ipeadata and the Central Bank of Brazil.
After calibration of the parameters for the two models proceeded to the simulation of the
same, so the comparison between the variance and covariance between variables of the
models simulated and observed data provides a test of adherence of simulated data to data
from the real economy. The results provided by the dissertation were inconclusive: while
the model with imperfections in the labor market have a greater ability to reproduce the
behavior of the output gap and interest rate, the same does not occur with the rate of
inflation - this was best reproduced the basic model.

Autor: Mércio Francisco da Silva
Orientador: Joaquim Pinto de Andrade
Programa de Pds Graduacdo em Economia

Brasilia, més de Setembro (2010)
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1. INTRODUCAO

Durante a década de 90, bancos centrais de varios paises — desenvolvidos ou em
desenvolvimento — adotaram regimes de politica monetaria baseados em metas de inflacdo
como ancora nominal. De acordo com a recente literatura em politica monetaria estes
bancos utilizam algum tipo de instrumento determinado por meio de uma funcao de reacédo
as mudancas em variaveis econdmicas relevantes como guia de politica. Esta regra que dita
de que forma o instrumento responde a mudancas no ambiente econdmico, quando
expressa de forma clara aos agentes envolvidos, pode funcionar como uma espécie de
commitment a que a autoridade monetaria se submete.

Segundo Svensson (1999), regimes de politica monetaria baseados em metas de
inflagé&o s&o caracterizados por:

) Uma meta de inflacdo quantitativa explicita;

i) Um framework para decisfes politicas, o qual usa uma previsdo de inflacdo

incondicional interna como uma variavel meta intermediéria e;

11)) Um alto grau de transparéncia e accountability.

Caso 0 processo de conducdo da politica monetéria seja pautado pela transparéncia —
sob as hipoteses de credibilidade da autoridade monetaria e comportamento forward
looking dos agentes —, a previsibilidade das acdes do Banco Central tera efeitos benéficos
sobre a taxa de inflacdo presente e esperada — mesmo na ocorréncia de choques exogenos.

A opcdo por novas formas de operacionalizacdo da politica monetaria vem da
percepcao quanto a dificuldade em se controlar de forma direta a quantidade de meios de
pagamento em circulacdo. Neste ambiente tem ganhado destaque os chamados Modelos
Dinamicos Estocasticos de Equilibrio Geral (DSGE) de inspiracdo Novo Keynesiano (NK)
que possui como principais caracteristicas, segundo Gali (2008):

(1) Competi¢do Monopolistica, ou seja, cada firma tem uma curva de demanda pela
mercadoria que produz bem definida e determina seus precos objetivando
maximizar o lucro descontado;

(i)  Rigidez Nominal como principal fonte da n&o-neutralidade da politica
monetaria;

(iii)  Enfase nos componentes enddgenos de politica monetaria e nas conseqiiéncias

da especificacdo desses componentes €;



(iv)  Determinacdo, entre as regras de politica monetérias alternativas, das mais
desejaveis do ponto de vista social tendo por critério a maximizagdo do bem-
estar social.

A hipotese de competicdo imperfeita nos mercados de bens e de trabalho, em conjunto
com o ajuste de forma lenta dos precos e salarios da economia tem por consequéncia a
mudanga nos precos e salarios relativos na economia — 0 que pode levar a uma alocagdo
ndo-eficiente dos recursos existentes. Desta forma ha espaco para intervencdo salutar da
autoridade monetaria, a fim de eliminar estas distorcGes. Embora a total estabilidade de
precos ndo seja, per si, 0 objetivo final da sociedade, seu alcance permite a alocacdo de
recursos compativel com o caso de precos flexiveis — tornando o nivel de producdo mais
préximo do pareto-eficiente.

Com a percepcdo da importancia dos tipos de friccdes enunciados acima, tem se
tornado cada vez mais recorrente na literatura sobre modelos DSGE, a introducdo de
alguma imperfeicdo no mercado de trabalho. O presente trabalho nada mais é do que uma
tentativa de contribuir para a evolucdo na literatura sobre modelos DSGE de inspiracéo

Novo Keynesiano.

1.1. Objetivos

1.1.1 Geral

O objetivo deste trabalho é verificar se ha ganho de poder preditivo no modelo Novo
Keynesiano quando se adiciona rigidez no salario nominal. Para tanto, em um primeiro
momento, os modelos NK basico e com rigidez nominal de salarios, como exposto em Gali
(2008), serdo apresentados e comparados. No momento seguinte, 0S mesmos Serdo
simulados e comparados com as séries historicas das variaveis de interesse para o periodo
compreendido entre 2001 e 2008.

1.1.2. Especificos

Para realizar o objetivo proposto acima, 0 comportamento das varidveis de interesse

— PNB, taxa de juros e taxa de inflagdo — sera simulado com base nas equacgdes-chave das

duas versdes do modelo. Assim, ap0s a consulta dos parametros usados na literatura

brasileira, os modelos serdo calibrados utilizado-se o algoritmo Dynare dentro do software
2



Octave.

1.2. Justificativa

Num modelo com salarios perfeitamente flexiveis, uma politica monetaria de metas
de inflacdo estrita tem como resultado 6timo a estabilidade de pregos. No entanto isso induz
a ajustes no salério real; enquanto o salario nominal responde unicamente ao hiato do
produto. Assim, tal estratégia leva a uma excessiva variagdo no produto e no salario
nominal.

A introducdo de rigidez salarial, assumindo competicdo monopolistica no mercado
de trabalho, leva a percepcdo das perdas de bem-estar associadas ao excesso de
volatilidade. O corolério de que metas de inflagdo estrita ndo mais caracterizam a politica
Otima vem da ocorréncia de um trade-off entre objetivos de politica econdmica.

Nos modelos em que apenas 0s pre¢os sdo viscosos, 0s objetivos de estabilizacdo de
precos e do produto em seu nivel pareto-6timo sdo totalmente compativeis — 0 que se
convencionou chamar de divina coincidéncia. Dessa forma, o trade-off no modelo Novo
Keynesiano surge com a introducdo com a introducdo da viscosidade também na
determinacdo dos salarios.

Nos primeiros modelos NK com rigidez salarial, esse trade-off se caracteriza pelo
surgimento de um terceiro objetivo (a estabilidade de salarios) e da impossibilidade de se
atingir a todos simultaneamente — estabilidade de precos, de salarios e estabilidade do hiato
entre produto efetivo e natural. Modelos mais recentes explicitam esse problema de escolha

por meio da auséncia da divina coincidéncia.

1.3. Estrutura da Dissertacéo

Além da secéo presente esta dissertacdo é organizada da seguinte forma: na secéo 2
é apresentada uma revisdo dos principais trabalhos sobre politica monetéria no arcabougo
Novo Keynesiano (NK) e modelos que incorporam ndo somente pre¢os, como também
salarios rigidos. Essa revisdao € dividida entre as principais contribuicbes de autores
estrangeiros e autores nacionais. A se¢do seguinte visa expor 0 modelo teérico usado para

a analise, em quanto as secOes 4 e 5 se destinam a exposi¢édo de resultados e comentarios.



2. ESTUDOS SOBRE REGRA DE TAYLOR E MODELOS NK COM
SALARIOS RIGIDOS: UMA REVISAO DE LITERATURA.

2.1. Literatura no Mundo.

Masson, Savastano e Sharma (1997), discutem os pré-requisitos para a adocao de
uma politica monetéria baseada em metas de inflacdo e sua viabilidade para paises em
desenvolvimento. Através da observacdo do historico de adocdo desse regime de politica
monetéria nos paises industrializados, os autores apontam como pré-requisitos para a
implantacdo desse regime: instituicbes sélidas, independéncia da politica monetaria em
relacdo outros objetivos e taxa de cambio flutuante. Embora os paises em desenvolvimento
ndo possuissem as condi¢bes necessarias para a implantacdo da meta de inflacdo como
politica monetaria, com o fortalecimento das instituicdes poderia tornar esse regime
atrativo.

Em seu artigo de 1999, Svensson procura debater metas de inflacdo sob regras de
politica monetaria. Para tanto o autor discute algumas caracteristicas gerais do sistema de
metas de inflagdo e o compara com metas de crescimento constante de moeda e PNB.
Seguindo o autor uma politica monetaria baseada em metas de inflacdo pode servir como
uma espécie de commitment para que o Banco Central ndo se desvie do objetivo de
minimizacdo de uma funcéo perda de forma mais eficiente que outros regimes de politica
monetaria.

Erceg, Henderson e Levin (1999) criam um modelo DSGE com agentes
otimizadores inserindo rigidez nominal nos mercados de bens e de trabalho. Os autores
utilizam esse modelo para analisar as implicacbes em termos de bem-estar social da
introducdo de um trade-off originado do surgimento de trés objetivos perseguidos pela
autoridade monetéria: estabilizacdo do hiato do produto; estabilizacdo da inflagdo de precos
e estabilizacdo da inflacdo de salarios. Com base nesse modelo se conclui que so é possivel
alcancar o nivel de bem-estar Pareto-6timo quando os precos, ou salarios, sdo flexiveis.
Ainda, segundo eles, politica monetaria caracterizada por metas de inflagdo estrita levam a
resultados sub-6timos.

Em Clarida, Gali e Gertler (1999), os autores procuram resumir 0s principais
avangos na pesquisa sobre politica monetaria com o uso de modelos DSGE NK até entéo.

Para tanto eles expdem as caracteristicas basicas da politica monetaria sobre esse
4



arcabouco; em seguida fazem consideragdes sobre as dificuldades na implementacgéo desse
modelo. Clarida, Gali e Gertler concluem o artigo apontando temas para pesquisa
potencialmente Uteis tais como: entender melhor os determinantes da inflacdo; estender o
modelo para uma economia aberta; procurar uma justificativa tedrica para o porqué dos
bancos centrais suavizarem a taxa de juros.

Rudebusch (2000) investiga a capacidade da regra de Taylor em explicar o
comportamento da taxa de juros de curto-prazo determinado pelo FED para o segundo pos-
guerra. A partir da constatacdo de a volatilidade da taxa de juros implicada pelo modelo é
maior do que a efetivamente observada, o autor avalia o papel da incerteza sobre o0 modelo.
Introduzindo incerteza sobre os dados, 0 modelo e os coeficientes da regra ele conclui que
os dois primeiros tipos de incerteza tem grande potencial para explicar a aparente timidez
do FED - no entanto a incerteza sobre os coeficientes se revela pouco importante.

Em Gali e Blanchard (2005) os autores criam um modelo NK com rigidez real de
salarios, a fim de gerar o trade-off inflagdo-produto percebido pelos bancos centrais em
todo 0 mundo. As versdes da Curva de Phillips originadas a partir desse modelo conseguem
mimetizar uma inércia inflacionaria maior do que aquela derivada a partir do modelo
padrdo. Embora o aparecimento de componentes backward e forward-looking na Curva de
Phillips ndo seja novidade, Blanchard e Gali procuraram micro-fundamentar sua existéncia
para, desta forma, preencher o hiato entre a Curva de Phillips antiga e a do modelo NK.

Blanchard e Gali (2008) retornam a investigar as implicacdes do trade-off inflacéo-
produto sobre o modelo Novo Keynesiano. Ao introduzir imperfeicdes no mercado de
trabalho do modelo NK, os autores procuram analisar as consequiéncias de um choque de
produtividade — num ambiente com rigidez nominal de precos e rigidez real de salarios —
sobre o desemprego e a politica monetaria. Os autores concluem que, nesse ambiente, uma
meta de inflacdo estrita pode levar a flutuacdes persistentes no desemprego. Assim, a
politica monetaria 6tima deveria levar em conta alguma acomodacéo da inflagédo, alem de
limitar o tamanho do desemprego.

Gali (2009) deriva uma Curva de Phillips (dentro de um modelo NK com rigidez
nominal de salarios) que relaciona a inflacdo salarial a0 desemprego, numa tentativa de
micro-fundamentar a Curva de Phillips original. Apos calibrar esse modelo para os dados
dos EUA, o autor conclui que essa rigidez no mercado de trabalho pode ser uma importante

fonte de desemprego.



2.2. Literatura no Brasil.

No Working Paper de Bogdanski, Tombini e Werlang (2000), os autores procuram
descrever o background sob o qual se deu a implementacdo das metas de inflagcdo no Brasil.
De acordo com eles a implementacdo do regime de metas de inflacdo envolve alguns
elementos que precisam ser analisados de forma apropriada, dentre eles:

(a) uma meta quantitativa bem definida para a taxa de inflacdo no médio prazo;

(b) um mecanismo institucional de commitment com a meta, que deve nortear o objetivo da
politica monetéria e;

(c) transparéncia na estratégia utilizada para alcancar tal objetivo.

Divino e Malazi (2009) estimam a curva de Phillips obtida em Blanchard e Gali
(2007) para o Brasil. Segundo os autores, a estimativa por GMM da equagdo proposta
parece ajustar-se bem os dados brasileiros. Além disto, os teste utilizados para verificar as
restricdes impostas corroboram a teoria adjacente ao modelo.

Andrade e Pinto (2009) comparam dois métodos de estimacdo da curva de Phillips
Novo Keynesiana usando dados para o periodo brasileiro de metas de inflacdo. A analise é
feita comparando-se o viés e a variancia dos estimadores obtidos pelo Método dos
Momentos Generalizados (GMM) e pela Méaxima Verossimilhanca com Informacéo
Completa (FIML). A partir da analise proposta pode-se concluir que o0 método FIML prové

melhores estimativas para os coeficientes da curva de Phillips.

3. METODOLOGIA

3.1. O Modelo.

O modelo basico, é constituido por um continuo de j firmas produtoras de bens

finais que competem monopolisticamente a fim de maximizar o préprio lucro. No outro
lado do mercado ha um continuo de i familias que objetivam maximizar sua utilidade por
meio do consumo desses bens. Com tal fim elas ofertam trabalho num mercado
caracterizado por competicdo perfeita. Entdo, o modelo é finalizado pela adicdo da
autoridade monetaria que usa uma Regra de Taylor para minimizar uma funcao perda de
bem-estar social que tem como argumentos as variancias do PNB e da taxa de inflacao.

No segundo modelo, as familias passam a se diferenciar pelo tipo de trabalho que

6



ofertam. Esta caracteristica confere poder de mercado aos ofertantes de trabalho; o que se
traduz num mercado de competicdo monopolistica, nos mesmos moldes do mercado de
bens. A existéncia de competicdo monopolistica nos mercados de bens e de trabalho — e de
contratos justapostos na determinacdo de preco e salarios — d& origem a distorcdes de
natureza tanto nominal quanto real. Dada a ineficiéncia na alocagdo de recursos da
economia, gerada por estas distor¢Ges, a autoridade € capaz de mitigar a perda de bem-

estar por meio de uma politica monetaria 6tima.

3.1.1. As Firmas.
3.1.1.1. Tecnologia de Producéo.

E assumida a existéncia de um continuo de j firmas, cada uma produzindo um
bem diferente. Ainda, € assumido que os bens produzidos sdo substitutos imperfeitos entre
si, logo, cada firma se depara com uma curva de demanda propria pelo produto que oferta
— caracterizando um mercado de bens em concorréncia monopolistica. Embora produzam

bens diferenciados, elas utilizam a mesma tecnologia de producéo, dada por:

Yt(j): A Nt(j)l_l (3.1)

Em que Y,(j) € a quantidade produzida pela firma j no periodo t, N,(j) é um
indice de insumo trabalho empregado pela firma, e A, representa o nivel tecnoldgico,
comum a todas as firmas e suposto exdgeno.

Seguindo o0 modelo proposto por Calvo (1983), cada firma tem uma probabilidade

(1— Hp) de reajustar os precos dos bens que produzem — ndo importando o tempo decorrido
desde o seu Ultimo ajuste. Assim &, pode ser interpretado como um indice de rigidez de

preco na economia.

3.1.1.3. Determinacao do Prego Otimo.

As firmas componentes da economia tém como objetivo maximizar o lucro total
obtido durante o periodo de vigéncia do preco escolhido. Desta forma, para uma firma que
determina seu novo pre¢o no periodo t, o problema de maximizacdo do lucro pode ser

expresso de seguinte forma:



[ee]

Max.: Z(ep )T E, {Qt,HT [PtOYt+T/t -V, (Yt+r/t )]}

P =0
P
Yt+r/t :Ep;j Ct+r
t-1

Em que Yi,,,; representa o nivel de producdo no periodo t+z, dado o preco

Sujeito 4,

escolhido em t, C,,, é um indice de consumo em t+7z (esse indice sera abordado em

maiores detalhes posteriormente), ¢, mede a elasticidade de substituicao entre os bens de

consumoe ., (Yt+,,t) é uma funcéo de custos da firma para o nivel de producéo Ym It -
De acordo com a expresséo acima, a firma objetiva maximizar o lucro esperado em

funcdo do preco 6timo em t (R°) — sob o periodo em que o preco escolhido vigora. A
probabilidade de que Pto permaneca por z periodos é dada por ¢;, o lucro auferido em

cada periodo é descontado a uma taxa estocastica Qt,m, que pode ser calculada
recursivamente por meio da segunda condicdo de primeira ordem do problema da familia.

Logo, Q.. pode ser expresso como:

P

_ T Ct+r - t
Qu =% (]

A condicdo de primeira ordem para o problema da firma pode ser expressa na

forma abaixo:

30,V EQuNeun[P —pM, =0 32)

=0

Na equacdo acima, ¥,, representa o custo marginal da firma no periodo t+z ao

nivel de producéo YW it & M, representa 0 markup desejado pela firma, dado por:

8



Cabe notar da expresséo (3.2) que, na auséncia de rigidez de pregos (Hp = O), esta

equacao torna-se a regra de determinacéo de prec¢os usual:
Pt = M pl//t

Ou seja, o preco da firma é determinado pelo markup sobre o custo marginal corrente.
A solucéo para o problema de maximizacdo da firma pode ser reescrita da seguinte

forma:

Zw:(ep )T Et {Qt,t+rYt+r/t [Ht - MCt+Z‘/tM th—l,t+‘r ]} = O (32’)

=0

Onde: I1, é ataxa bruta de inflacdo no tempo t;
IT,_,,,. éataxabruta de inflagdo acumuladaentre t—1e t+7;

MC,,,,, € o custo marginal real em t+7, dado que a firma reajustou seu preco no

periodo t.
Log-linearizando (3.2’) na vizinhanga do steady-state, em que IT=1, obtemos uma

equacdo de movimento para o pre¢o da firmaem t:

pto —Pa = (1_0pﬂ)i(9p18)‘[ Et{rﬁct”"” Prr — ptl}

=0

Na equagdo acima MC,_,, é o desvio do custo marginal real de seu valor no

steady-state, que neste modelo, é igual ao markup desejado. Isto é passivel de deducéo a

partir de (3.2%); impondo o steady-state simétrico concluimos que MC = M entdo apos
p

lineariza-la: mc=—4,. Podemos modificar a equacdo acima para expressa-la de forma

9



mais intuitiva:

o0

p = 1, +(1-0,8) (0, Efmc...,. + po..} (33)

=0

Segundo a equacdo (3.3), a firma determina o pre¢o 6timo com base no markup
desejado sobre a média ponderada do custo marginal nominal — durante o periodo em que
ndo ha reajuste de preco —, em que o fator de ponderacao é proporcional a probabilidade de

permanéncia do preco.

3.1.2. As Familias.

3.1.2.1. As preferéncias da Familia no Modelo Basico.

A familia representativa deste modelo tem como objetivo maximizar o valor
esperado descontado da soma das utilidades auferidas. A funcéo de utilidade desta familia
depende dos bens consumidos pela mesma e da quantidade de horas trabalhadas. Assim, o

objetivo dessa familia pode ser expresso da seguinte forma:

o0

Max.: Eo{z(ﬂ)fu (Cer s N, )} (3.4)

=0

Em que 0< B <1 é um parametro que depende do grau de miopia, em relacdo ao

futuro, da familia representativa calculado por:

P 1,

Sendo p o fator de desconto subjetivo da familia, quanto maior o valor de p,
maior o valor que se da ao consumo presente em detrimento do consumo futuro. As
variaveis dentro da funcédo de utilidade séo, respectivamente:

C.. : o indice de consumo da familiaem t+ 7 ;

t+r *

N,., : quantidade de trabalho ofertada pela familiaem t+7.

Maximizacdo da utilidade da familia representativa esta sujeita a uma restricdo
10



orcamentaria com seguinte forma:

Pt+r (j)CHr (J)dj + Et+r { t+r bzl Dt+r+1} < Dt+r +Wt Nt+r - Tt+r

O ey

As variaveis da restricdo orcamentaria acima sdo definidas da seguinte forma:
Pm(j) é 0 preco do bem produzido pela firma j, no periodo t+7;
D,..., ¢ 0 pay off nominal do portfélio adquirido em t+z' que paga uma unidade de
consumoem t+17+1;

Q....1 € 0 fator de desconto estocastico entre os periodos t+7 e t+7+1de D

t+7+1?

W, e osalarioem t;

T,., € um imposto de natureza lump-sum.
O indice de consumo segue o modelo proposto por Dixit e Stiglitz (1977),
1 :p—l
\1-— p
C = [J-Ct(J) &p dJ] (3.5)
0
Onde Ct(j) denota a quantidade consumida do bem j no periodo t.
Pressupde-se que a funcéo de utilidade seja crescente em C,,, e decrescente em
N,., . Ou seja:

UC(Ct+r’Nt+r)>O € UN(C Nt+r)<0

t+r?

3.1.2.2. As preferéncias da Familia sob Concorréncia Monopolistica no Mercado de
Trabalho.

Suponha agora, uma familia representativa que tenha por objetivo maximizar o
valor esperado descontado da soma das utilidades auferidas durante o periodo em que seu

salario permanece constante. Como anteriormente, a funcdo de utilidade desta familia

! por hipétese, as familias tém acesso a uma gama de direitos contingentes, para cada estado da natureza.

11



depende dos bens consumidos pela mesma e da quantidade de horas trabalhadas.

De acordo com McCandless (2008), visto que a cada periodo uma fragéo (1—¢9W)
das familias determina seus salérios, cada uma delas sabe que existe uma probabilidade de

(6,)" de que o salario permaneca imutavel por n periodos. Formalmente:

Max. : EO{Z (ﬂew )TU (Ct+r/t’ Ne.ort )} (3.4)

=0

Sujeito a:

Pt+r (J )Ct+r/t ( )dJ + Et+r {Qt+r t+7+1 Dt+r+l/t } < Dt+r/t +Wt0 Nt+z’/t _Tt+r

O L

Em que o pardmetro 6, mede o probabilidade do salario, determinado num periodo

pretérito, vigorar no presente; W,° é o salario escolhido em t e as variaveis de indice de

consumo, trabalho e pay-off sobre o portfélio sdo agora condicionais ao tempo em que 0
salario foi reajustado. As variaveis dentro da funcdo de utilidade e restricdo orcamentaria, e
suas propriedades, sdo as mesmas descritas no topico anterior.

3.1.2.3. O Problema de Otimizacao da Familia.
Antes de encontrar a solucdo para o problema de maximizacdo da utilidade, é
necessario saber como a familia aloca seus gastos em bens de consumo. Isso d& origem a

um segundo problema de maximizacao.

1 . 1,i ] p—1
Max.:C,,,, = J-Ct+r/t(J) 2 dJ

0

Sujeito a,

1
t+r I Pt+r JX:tJrT/t )
0

A condicao de primeira ordem para esse problema é:

12



p

g, | NN | NS .
; {ICtmt(J)l = dJ} (1—g—jct+m(1) s~ AP, (J)=0

g, -1y p

Em que A € o multiplicador de Lagrange associado ao problema de maximizag&o.
Dado que esta relacdo vale para todo je[O,l] e utilizando a definicdo do indice de

consumo, pode-se inferir as relacfes abaixo:

Zt+r = Pt+rCt+‘r/t

P

t+r

Ct+r/t(j):|:PtL(j)} Ct+r/t (3.6)

Em que P,. é o indice de pregos da economia no periodo t+z definido pela

+7

1-¢,

1

fungéio CES: P,, = { [P () djj
0

A primeira igualdade pode ser utilizada para simplificar a restricdo or¢camentaria,

enquanto a segunda descreve a curva de demanda pelo bem j. Desta forma, a restri¢do

orcamentaria pode ser expressa como:

(o]
Pt Dt+r+1/t}S Dt+r/t +Wt Nt+r/t -T

t+r

Ct+r/t + Et+r{

+7 t+r,t+r+l
A partir do problema supracitado e utilizando-se a seguinte forma funcional para a
funcgéo de utilidade

- 1
C, 7 N

UCN)= 1+ ¢

(3.7)

é possivel deduzir, com base na condicdo de primeira ordem para a quantidade de ativos
mantidos pela familia — e utilizando a hipGtese de mercados completos — a equagdo de

Euler para o tempo t como:

13



- 1 - 1
Et{ 1+l }Ct E = ﬂEt {CHI P_}
t t+1

Ca) P
Et{ t,t+1}ﬂEt{(%J P_}

Utilizando o método de log-linearizacdo proposto por Uhlig pode-se linearizar a

equacdo de Euler na vizinhanca do steady-state simétrico da forma explicitada abaixo:

Qexpllog(E, Q... )= /&, {(%ja %exp{log(ﬂ)— o Iog[%j + |09[Piﬂ}

t t+1

QlL—i,]= s, {(%ja %[1—,0 —o(c, —C )+ p, - pm]} 23

_it :_p_OEt {Ct+1}+oct _(Et{pt+l}_ pt)

Onde a auséncia de subscrito nas varidveis denota seus valores de steady-state.

Definindo 7°; = p,,, — p, como a inflagdo no mercado de bens em t+1, e rearranjando a

equacao acima:

¢, =E {Ct+l}_é(it - E, {ﬁtﬁl}—P) (3.8)

Cabe notar que, no steady-state, a equacao de Euler é expressa por:

2 Impondo a condicdo de steady-state simétrico sobre a equacdo de Euler implica que
C\"P
Q = fE, {(E) E} - dado que em equilibrio estacionario C,,, =C, e P,,, =P,.Entdo Q=4

1
1+i,

P Qs = 1o 109(Q, 1) = Iog[ ] = 10g(Q, ., )=0—log(L+i,) = 109(Q, ., ) ~ —i,

1+i,

B= % = log(B) = Iog(LJ = log()=0-log(1+ p) = log(B) ~ —p
+p 1+p
14



Q= /% {[g) E} ~Q=p

Assim, em steady-state, o fator de desconto subjetivo da familia deve igualar-se ao

fator de desconto utilizado pela firma durante sua decisdo de maximizacéo do lucro.

3.1.3 Mercado de Trabalho.

No modelo bésico, o mercado de trabalho opera em livre concorréncia. Logo a
oferta de trabalho € determinada a partir da condicdo de igualdade entre a razdo da
desutilidade marginal incorrida em se oferecer uma unidade a mais de trabalho e a
utilidade gerada pelo consumo da cesta de bens e o salario real pago por esta unidade de
trabalho. Dessa forma, a partir das condicdes e primeira ordem, para consumo e trabalho,

no problema de maximizacao da utilidade expresso anteriormente, € possivel concluir que:

Assumindo a forma funcional (3.7) e log-linearizando:

W, — Py = ot + o,

Quando é assumido que cada familia oferta um tipo diferenciado de trabalho, a
estrutura do mercado de trabalho se converte para uma de concorréncia monopolistica.
Assim, cada familia adquire um poder de mercado na determinacdo da remuneracdo
nominal pelo tipo de trabalho que oferta. A seguir serd explicitado este mecanismo de

determinacéo do salario nominal no mercado de trabalho de concorréncia monopolistica.

3.1.3.1. Demanda por Trabalho.
Como observado em (3.1), o unico insumo variavel utilizado pela firma no processo

produtivo é o trabalho. Os diferentes tipos de insumo trabalho utilizados pelas firmas

15



podem ser agregados em um indice, descrito pela funcdo CES especificada abaixo.

fw

Nt(j):ﬁNt(j,l)l‘fwdlr_l (3.9)

0

Onde, Nt(j,l) denota a quantidade de trabalho do tipo | empregada na firma j e
g, Mede a elasticidade de substituicdo entre os tipos de trabalho existentes no continuo
| €[01]. A cada tipo de trabalho pode ser associado um salario nominal W, (I) determinado

pela familia ofertante; dados esses salarios, a firma determina sua demanda por trabalho a

partir do seguinte problema de minimizacao:

Min WM, (i1

Sujeito a

Yt(j): A\Nt(j)l_l

Vi e [0,1]. Apos alguma manipulacdo algébrica, obtemos a seguinte representacdo para a

equacéo de demanda por trabalho da variedade | pela firma j:

Nt(j,l){wvtv(')JNt(J) (3.10)

t

Em que W, é o indice de salario agregado, expresso por:
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Ew

W, = th ()= dl]val

Substituindo (3.10) em (3.9) pode-se obter a seguinte igualdade:

1

IWt (I)Nt(j’ I)dl :WtNt(j)

0

Ou seja, a folha de pagamentos pode ser expressa como um produto entre o indice
de salérios e o indice de emprego utilizado pela firma.

3.1.3.2. Determinacdo de Saléarios.

A cada periodo, uma fragdo das familias residentes da economia doméstica reajusta

seus salarios. Estas familias escolhem o valor 6timo W,° tendo como objetivo maximizar a

soma descontada da utilidade auferida durante o periodo em que esse salario vigora. Este
problema de otimizacdo é restringido por uma sequéncia de curvas de demanda pelo
trabalho ofertado pela familia, bem como pela restricdo orcamentaria da mesma. Assim 0

problema de maximizacao da familia pode ser expresso da seguinte forma:

I\éI%X : Eo{i (ﬁew )TU (Ct+r/t Nt )}

=0

Sujeito a,

we )
Nt+r/t = (\N_t] Nt+r

t+r

o
Pt+rct+r/t + Et{ t+r,t+r+lDt+r+l/t }S Dt+r +Wt Nt+r/t +Tt+r

A condicdo de primeira ordem associada ao problema de otimazacéo supracitado
toma seguinte forma:
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0 B) E<U.(C N 1-¢ )= 4+U,(C N -&,)—N =0
o}
( Wﬂ) t C( t+r/t? t+r/t)( w) N( t+r/t? t+r/t)( W) t+r/t
o P W,

T

Ap0s alguma manipulacdo a equacdo anterior pode ser expressa como:

e}

. W,°
(gwﬁ) Et{Ntﬂ'/tUC(CtJrr/t’ Nt+r/t{Pt +MWMRSI+7/I :|} = O (311)
=0

T t+7

Em que:

M, =" ¢g markup desejado pela familia;
w-1

U,(C,.. i N , i o
MRS,, , =-— nCrieri: Nuserd) é a taxa marginal de substituicdo entre horas de trabalho e

t+z/t
UC (Ct+r/t’ Nt+‘r/t)

consumo em t + 7 dado que a familia ajustou seu salario em t.
Na auséncia de rigidez nominal de salarios (6, = 0), a condigio de primeira ordem

implica que a cunha entre o salario real e a taxa marginal de substituicdo é dada pelo

markup de salarios, ou seja:

W
—+=M,MRS,,,
P

t

Linearizando a condicdo de primeira ordem para o problema de determinagédo do

salario 6timo, obtém-se a equacéo de salario:

\NtO = /uw + (1_ ewﬂ)Z(ewﬂ)r Et {mrst+r/t + pt+k } (312)

T

Que depende ndo somente do poder de mercado da familia — medido pelo logaritmo
do markup — como também do poder de compra do salario e da desutilidade marginal do

trabalho.

18



3.1.5. Determinacéo do Equilibrio.

3.1.5.1. Equilibrio no Mercado de Bens.
No modelo em exposicdo, a auséncia de acumulagdo de capital e de compras
governamentais como fonte adicional de demanda nos permite impor a seguinte condic¢ao

de equilibrio:

vj e[O,l]. Agregando o produto sobre as curvas de demanda para os varios mercados
obtém-se a condicéo de equilibrio para o lado real da economia: Y, = C,. Combinando esta

condicdo de equilibrio com a equacédo de Euler log-linearizada, chega-se a equacdo IS para

0 modelo:
Yy, = E {yt+l}_§(it -E, {7[121}_,0) (3.24)

Em equilibrio, a economia mimetiza a alocacdo verificada sobre flexibilidade de
precos e salarios. Definindo o hiato do produto como a cunha entre o produto efetivo e o
seu nivel natural equacéo IS dindmica (DIS) se torna:

X = Et {Xt+1}_§(it - Et {”ﬁl}— rtn) (3-24’)

Em que: X, =Y, —Y,, €0 hiato do produto no periodo t;
r" = p+ ok, {Ayzm} é a taxa de juros natural.
Iterando a equacdo (3.24°) em X, e impondo a condi¢do de transversalidade

limE, {XTH}TO, a equacdo precedente pode ser exposta como:

o0

1 .
_ p n
X, = __Z Et {It+r T e T rt+z'}

O -0
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De acordo com a expressao acima, os desvios do produto efetivo em relagdo a sua
contraparte sobre precos flexiveis se deve a diferenca entre a taxa de juros real e a taxa
natural. Cabe salientar que, no presente modelo, isso ocorre unicamente devido ao

mecanismo de suavizacdo do consumo expresso na equacao de Euler.

3.1.5.2. Dindmica de Precos e Determinacdo da Inflacdo no Mercado de Bens.

Como observado anteriormente, a cada periodo de tempo existe um conjunto de

firmas S(t)g [0,1] que mantém os precos vigentes no periodo anterior, para estas firmas

domésticas o indice de preco escolhido é P,_,. Dado que as firmas que re-otimizam no

periodo t escolnem P,°, segundo Gali (2008), o indice de precos efetivo é dado por:
P=06,P,+(1-6,)P°

Ou seja, o indice de precos no periodo t pode ser visto como uma média ponderada

entre o preco 6timo escolhido pelas firmas que re-otimizam e o indice do periodo anterior.

- . x ] P .
Definindo a taxa bruta de inflagdo no periodo t como —, esta pode ser obtida com base
t-1

na equacdo acima e pela defini¢cdo de indice de precos — 0 que permite obter a relacdo

abaixo:

1

I, :{ep +L-0, )P;OTS"

t-1

Log-linearizando a equagdo acima na vizinhanga do steady-state — quando todas as

firmas escolhnem P°:

7’ =(1-6,\p° - pi) (3.25)

Em que as letras minudsculas representam o logaritmo das variaveis originais. Da

condicdo de equilibrio no mercado de trabalho a seguinte igualdade é obtida:
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vj e[01]. Usando (3.1):

Log-linearizando:

f( R v N
Onde d, = (1—;()Iog I e dj | representa o grau de dispersdo entre 0s precos da

0 t
economia. Em equilibrio, € possivel demonstrar que d, = 0% logo:
Yi =& +(1_I)nt

Pode-se demonstrar, a partir do problema de minimizacéo de custos da firma, que o

custo marginal pode ser expresso como:

Wt+r/t
_ Par

Y )=
l//Hr( t+r) MPN

t+r

Linearizando, e usando as defini¢Ges de produto marginal e fungédo de producéo:

* Ver Gali (2008)
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mct+r =( t+r pt+r) mpnt+r

mc,,, :( Wi, pt+r) {Iog(l_ ) Ap i Znt+2'}
mct+r =( t+r pt+1) Iog(l_ )_ t+T + Zn'H—r

y +7 a +7
mCHT t+T pt+r Iog(l - Z)_ at+r + Z(tl—tj

1
MmC., =Wy, = Prr — |Og(l - Z)—i_ n [ Ar — Weer ]

Em que mc,,_ € o (log) custo marginal incondicional em t+ 7, de forma analoga

t+7
pode-se definir o custo marginal em t +z condicional a tomada de decisdo em rela¢éo ao

preco em t como:

1
MCryt = Wir = Prar — Iog(l—;()+1 [t+r Zyt+r/t]
V4

Subtraindo o custo marginal em t+z condicional do incondicional:

me, ., —MC,, = _ﬁ(ytwlt - yt+z')

mc,..,, =MC, __Ll(ytﬂ'/t - yt+r)
xe

mc,..,, =MC, _ﬁ(pto - pt+r)

Em que a ultima igualdade ¢é obtida usando a curva de demanda combinada com a

condicdo de equilibrio de mercado. Combinando a igualdade acima com a equacéo anterior

a (3.4), e sabendo que mct =mc

...,. —MC, & possivel reescrevé-la como:

+r/t

8

(Hpﬂ)r Et {mct+r/t —mc+ pt+r - pt—l}

(6,8) Et{mcm . (pt P, )-mc+ p,., - pt_l}

P — Py = (1 ‘9:3)

Ji
o

8

P — Py = (1 0,8) 1_

Ji
o
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[ fg th L= Gﬂ)w( B E { t+,+[1+ﬁJpw—mC—ptl}
V4 0 1-x

Subtralndo = ® p,, hos dois lados da equacdo:

2 ot .- b-0,05 0,78 . o

=0

e P, —mMC¢— 1+ﬁ p
1 Z t+7 1—Z t-1

mct+k + pt+r} pt—l

[

p - P =10 2 TEt{
P =y = (- eﬂ)i(epﬂ)’a{ll‘—"m;} +0-0,). (0,8 E{p...}- b

-0 —XtxE, 7=0

Xt X,

Apds alguma manipulacdo algébrica, é possivel reescrever 0s termos

(-6 ,B)Z( B Edp..}-ps como: i(epﬂ)f E {z°.}. Entdo, pode-se expressar a
7=0

equacédo acima da seguinte forma:

o =P =-0,8) S lo,p) Efm m}é(@pﬂ)fa{mi,} (3.26)

1- Z+ng70

(3.26) € a solucdo da seguinte equacdo em diferencas:

P!~ Pus = O E AP - pt}+(1—9pﬂ)l_2+;g me,+ 7
p

Substituindo a equacdo acima em (3.25):

7 =(1-6, {HpﬂEt {po, - pJj+ - epﬂ)l_%‘lg me, + 7

=0 fE f1-0, ) po. - pJl+ (-0, -0 ﬁ)ﬁm.ct—i-(l—ﬁp)ﬂ-tp
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0,7° =0, fE {r |+ [1-6, f1-6, ﬂ)l_;_—flg me,
p

7} = FEAxh, b 9mee (3.27)

Em que: 7/, é obtida adiantando (3.25) um periodo & frente;

(l_apxl_‘gpﬂ) 1-x

0, 1-xy+ ¢,

9

3.1.5.2.1. Curva de Phillips no Modelo Basico.
A partir das defini¢cdes de produto marginal do trabalho e custo marginal real, pode-

se derivar uma relagéo entre o desvio desta e o0 hiato do produto da seguinte forma:

mc, =W, — P, —mpn,

mc, =W, — b _[yt — N, +|Og(1_7()]
Da curva de oferta de trabalho no modelo basico temos:

mc, = oy, — o, _[yt —N + |Og(1—)()]

Em equilibrio temos:

Desta forma, o desvio do (log)custo marginal real em relacdo ao seu nivel de

equilibrio é expresso da seguinte maneira:

mc, —mc = (0' + T—Zj(yt - ytn)
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m.ct = (O‘ + (]p.j—};((J(yt - ytn )

Substituindo em (3.27):
n? = BE, {”tﬁl}Jr kX, (3.28)

3.1.5.2.2. Inflagdo no Modelo com Rigidez Nominal de Salarios.

3.1.5.2.2.1. Inflac@o de Pregos.

Seja w=w— p o salério real é possivel definir =, —®;"; em que @ é o desvio
do salério real em relacdo ao seu valor no equilibrio — e visto que o salério real pode ser

expresso como>:

O salario real, e sua contraparte no equilibrio, podem ser escritos como:

oy = |0g(1—)()+ Y =y _,utp

o =logl—x)+y —n — u®

E dado que z” = 4 —pu® =—mc, :

5 Ver Gali (2008)
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Combinando com (3.27):

Ty = :BEt {”Hl}_ ‘9{_ a;t_ﬁxt}

7P = FE AP+ oo+ k% (3.29)

Em que x, =9 v Logo (3.29) é a inflacdo de pregos no mercado de bens,
P 1

para 0 modelo com rigidez nominal de salarios.

3.1.5.2.2.2. Inflacdo de Salarios.
Dada a estrutura do mercado de trabalho, a evolucéo do indice de salarios pode ser

explicitada da seguinte forma, como em Gali (2008):

T ER R T

Log-linearizando a equacéo acima, obtém-se:
(0]
W, = O,W, 4 + (1_ O )Wt

Ainda de acordo com esse autor, definindo a inflagdo salarial como 7" =w, —w, ,

e combinando as equagdes que descrevem o reajuste de salario e do indice de salério

agregado:

W, — G, W, . W,,; —O,W, g w
'[1_—0“"[1 zﬁewEt{ti—ewt}—{_(l_ﬁew{Wt _(1+8W¢) 1:ut :|

W — eth—l = ﬂew Et {Wt+l - ewwt }+ [(l_ HW)_'_ (1+ 0w )ﬂgw ]Wt -

~la-6,)+@+6,)80,J1+ ,0)" 1
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(1_0W)(1_ﬁ6w) .W
HW(1+ gwqo) H

wo_ w
Ty = ﬂEt {”tﬂ}_

De forma anéloga a relacdo entre o desvio do salario real e o desvio do markup de
precos, é possivel obter uma relagdo entre desvio do salério real e o desvio do markup de

salarios.

Combinando com a equacao anterior:

= FE AT+ kX ~C @, (3.30)

i-6,)1-46,)
0, (1 + gwgo)

p w
Ko7ty + K, 7,

Em que: {= . De acordo com Blanchard e Gali (2005), se definirmos a

inflacdo total como 7z, = , @ curva de Phillips resultante sera aquela presente

Ky K,

no modelo sem rigidez salarial.

3.1.6. Autoridade Monetaria.

Embora a estabilidade de precos, per si, ndo afete 0 bem-estar da sociedade neste
modelo, a mudanca de precos relativos provocada pela auséncia de sincronia no seu ajuste
— implicada pela rigidez de precos a 14 Calvo — pode provocar uma alocacéo de recursos
ineficiente, causando perda de peso morto.

Woodford (2003) desenvolve um critério de avaliacdo da politica monetéaria com
base na perda de utilidade por parte da familia representativa. A partir de uma expanséao de
Taylor de segunda ordem para a funcédo de utilidade da familia representativa do modelo —
na vizinhanca do equilibrio em expectativas racionais — Woodford deriva uma funcéo
perda de bem-estar para a economia.

E assumido entdo que o objetivo da autoridade monetaria é minimizar a perda
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esperada de utilidade, medida em termos de desvios do consumo em rela¢do ao seu nivel
no steady-state,

Min. : Eo{i ﬂtWLt}

Como observado em Gali (2005), a partir da funcdo de utilidade da familia
representativa pode-se expressar a perda de bem-estar, no modelo basico — medida como

desvio do indice de consumo em relacdo ao seu nivel de steady-state — da seguinte forma:

WL =%Eo§ﬁ‘{[a+ ("“‘](xt)z +%"(7rf’)2}

1-x
O que implica numa perda média de bem-estar por periodo de:

1 D b
LP = E[(a + (fj ZJvar{xt 1+ %var{;rt }} (3.32)

V4

Para o caso de rigidez nominal nos salarios, o problema anélogo da origem a uma
funcdo perda de bem-estar na forma:

w 1 - + & 2 & l—}( w2
=L, 5| o £ o o o LD e
2 '3 1-x
Logo, a perda média de bem-estar por periodo tem a seguinte forma:

wo_ o+x g_D gw(l_;() w
L _(0+—1—vaar{Xt}+ 5 var{ntp}+—§ var{z!'} (3.33)

Para alcancar seu objetivo, Bancos Centras em vérias partes de mundo tem
conduzido a politica monetaria com base numa regra de feedback. De acordo com
Svensson (1999), uma regra de politica monetaria deve ser interpretada como um guia

prescrito para conducgdo da politica monetéria. Ainda, de acordo com esse autor, as regras
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de politica monetaria podem classificadas em:

i) Regra de instrumento: nada mais € do que uma funcdo de reacdo na qual o(s)
instrumento(s) utilizado pelo Banco Central é determinado de acordo com o
comportamento das variaveis forward-looking e/ou variaveis pré-determinadas do modelo.
ii) Regra de Meta: é um vetor de variaveis, integrantes do conjunto de argumentos da
funcdo perda, associados a suas respectivas metas. Essas variaveis podem ser expressas por
meio de uma equacgéo — ou sistema de equacdes — a serem satisfeitas.

O anuncio de metas claras por parte do Banco Central — quando criveis — funciona
como uma espécie de commitment para a conducdo da politica monetaria. O papel da regra
de instrumento, entdo, é fazer com que as varidveis-meta convirjam para o resultado
desejado. Na literatura existente, tem surgido o consenso de que a regra de instrumento
Otima — baseado no critério de minimizacdo da funcdo de bem-estar — para uma economia
fechada tem como instrumento a taxa de juros de curto-prazo determinada como uma
funcdo linear dos desvios da taxa de inflagdo e do produto em relacdo a meta 6tima.

Além disto, os coeficientes da funcdo de reacdo devem obedecer ao principio de
Taylor: a politica monetaria deve responder de forma agressiva a desvios na taxa de

inflagdo e de forma parcimoniosa a desvios no produto.

3.1.7. Condicdes de Estabilidade.

Nesta secdo serdo analisadas as condi¢des necessarias para a existéncia e unicidade
de solucdo para o modelo Novo Keynesiano. O método utilizado para esse fim € aquele
exposto em Blanchard e Kahn (1980). Assim, um modelo linear de expectativas racionais

pode ser exposto na forma matricial da seguinte forma:

X = X, +VZ,, X, =X
EAP..} P, o

} e R™;6,,6, € R tais que:

Xt

P

vt 3Z, eR" e 3{

—@+i) Z  <E{Z,,1Q}<@+i)* Z¢, Vi=0.
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P, E{P./Q} P,

i) F} S{Et X0, }1 <lriy F}

t+i

Em que: X é um vetor nxl de variaveis pré-determinadas em t; P € um vetor mxl

de variaveis ndo pré-determinadas em t; Q, € o conjunto de informagéo disponivel em t,
que inclui, ao menos, toda a informacé&o disponivel até o periodo anterior.

De acordo com esses autores, uma variavel é pré-determinada se o seu valor é

determinado apenas com o conjunto de informacdo disponivel em t, de tal forma que

E, {X,.,}= X, para qualquer realizagio das varidveis em Q, . Uma variavel que nio é
Enté‘o’ Et {F)Hl}: Pt+l

pré-determinada P,,,, é uma funcdo somente das variaveis em Q

+11 t+1°

somente se todas as realizagbes das variaveis em €, , S80 iguais as suas expectativas
condicionadas a €, .

A desigualdade acima define expectativas racionais, ela exclui a possibilidade de
expectativas “explosivas”.

Para simplificar a solugdo podemos decompor a matriz A da seguinte forma:
A=CJC™

Em que J é uma matriz diagonal composta pelos autovalores de A, e C € a matriz
dos autovetores associados. Pode-se ordenar os autovalores de forma crescente em valor

absoluto, de tal forma que:

Onde J, é uma particdo, de dimensdo (ﬁxﬁ), da matriz original composta por
autovalores dentro do circulo unitario. E J, é uma partigdo, de dimensdo (ﬁxﬁ), da

matriz original composta por autovalores fora do circulo unitario. As matrizes C, C™ e 0

vetor ¥ podem ser decompostos da seguinte forma:
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C:|:Cll C12j|;C1=|:Bll Blz:|; 7/=|:7/l:|
C, Cy B,y By, V2

Em que cada particdo possui as dimensfes apropriadas. Apos exibir o modelo na
forma acima, os autores postulam trés proposicdes, enunciadas a seguir:
P1: Se o numero de autovalores de A fora do circulo unitario é igual ao nimero de
variaveis ndo pré-determinadas, entdo existe uma solucéo Unica;
P2: Se o numero de autovalores fora do circulo unitario excede o nimero de variaveis ndo
pré-determinadas, ndo ha solucéo que satisfaca o modelo;
P3: Se 0 numero de autovalores fora do circulo unitario for menor que o nimero de

variaveis ndo pré-determinadas, ha uma infinidade de solugdes.

3.1.7.1. Aplicacdo ao Modelo Basico Novo Keynesiano.

Entdo, para o sistema de duas equacbes que serd exposto a seguir, 0s dois
autovalores devem se situar dentro do circulo unitario. Como exposto anteriormente, o
bloco ndo politico do modelo basico Novo Keynesiano pode ser sumarizado pelas duas
equac0es abaixo.

1 H n ’
X, =E, {Xt+1}_;(lt —-E {”t+1}_ i ) (3.24°)

7, = P&, {ﬂ-t+l}+th (3.27)

O bloco politico do modelo bésico é representado pela regra politica, como exposta
em Gali (2008):

ito = i + ¢7rﬂ-t + ¢xxt

Em que: i é a taxa de juros de curto prazo determinada pelo BACEN;

i éataxa de juros natural; e
¢_ e ¢, sao parametros de reagdo ao desvio da taxa de juros em relacdo a metae a

flutuacdo dos ciclos de negocios, respectivamente.
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Combinando a regra de politica monetéria com as equacdes do bloco ndo-politico
do modelo, pode-se representar o sistema de duas equagdes na forma matricial abaixo:

R

n
n n

Em que: r" =r" —1i;

A_;{a 114, }

Co+p +kg o K+ Po+o,)
B:;F]
o+, +Kxp | K

Para que as condicGes de Blanchard e Kahn sejam respeitadas, é necessario que:
x(¢, ~1)+ (- p)p, >0
A condicdo supracitada é satisfeita quando o principio de Taylor é vélido: ¢_>1e ¢ =0.

3.1.7.2. Aplicacdo ao Modelo Novo Keynesiano com Rigidez Nominal de Salarios.

A condicdo de equilibrio no mercado de bens permanece imutavel no modelo com
salarios rigidos. No entanto, como visto anteriormente, a introducéo de friccdo no mercado
de trabalho cria novas condicGes de determinacdo tanto para os salarios quanto para 0s
precos dos bens de consumo. Ainda, dentre as relacbes que determinam o modelo, é
adicionada uma que explicita o hiato do salario real as inflacbes de preco e salario, bem
como ao hiato passado e a variacdo do salario real de equilibrio. Dessa forma o bloco néo-

politico é descrito por:



o, = o+, -’ — Ao
Utilizando a regra de politica monetéria proposta por Gali (2008),
it = I +¢pﬂtp +¢wﬂtw +¢xxt +Vt

em que v, € um componente exogeno, pode-se representar 0 modelo por meio de um

sistema de equacdes com a seguinte forma:
A\N,O X = A\N,lEt{X’H-l} +B, z,

Em que:

X, = l:Xt,ﬂ'tp,ﬂ'tW,a)t—ljl

o+¢ ¢, 4, O
P 1 0 0
1 -x, 0 1 0

0 -1 1 1

c 1 0 0

0 g 0 ¢
Ay = P

0 0 8 <.

00 0 1

10
00
B, =
00
01

Pelas condicGes de Blanchard e Kahn a unicidade do modelo acima requer que:

¢p +4, >1
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Uma segunda propriedade modelo supracitado diz respeito & alocacdo de recursos
no equilibrio. Para que x, =z =7z," =0 seja um resultado de equilibrio para todo t, é

necessario que firmas e trabalhadores observem suas respectivas remuneragdes como

aquelas desejadas. No entanto isto s6 ocorreria se o salario real fosse constante —
implicando em A =0, Vt. Na implementacdo do modelo serdo analisados 0s casos em

que o salario real de equilibrio € igual e diferente de zero.

4. RESULTADOS.

O resultados apresentados nos sub-tépicos abaixo foram obtidos por meio da
simulacdo dos modelos log-linearizados conforme método j& explicitado. A simulacéo foi
implementada através do algoritmo dynare e executado dentro do software livre Octave.
Os valores dos parametros utilizados na calibragem foram obtidos a partir de trabalhos

publicados na literatura nacional sobre modelos NK (a excecéo dos parametros ¢ e 6,,).
O pardmetro g foi retirado de Divino e Malazi (2009); os coeficientes da regra de

Taylor associados a inflagcdo no mercado de bens e ao hiato do produto foram coletados de
Andrade e Divino (2001). O coeficiente do hiato do produto na curva de Phillips foi obtido
em Andrade e Pinto (2009), enquanto o parametro de aversdo relativa ao risco foi retirado
e Issler e Piqueira (2001); o parametro y da fungdo de producdo retirado de Pereira
(2009).

Com o grau de rigidez de precos no mercado de bens e a elasticidade de
substituicdo entre os tipos de bens, — obtidos em Kanczuk e Botelho (2003) — o grau de

rigidez de salarios (Gali (2008)), o parametro ¢ e a elasticidade de substituicdo entre os

diferentes tipos de trabalho (suposto igual a elasticidade de substituicdo no mercado de
bens) foi possivel calibrar os demais coeficientes necessarios, por meio de suas defini¢oes.
O coeficiente da Regra de Taylor associado a inflagdo de salarios também foi suposto igual
ao parametro associado a inflagdo no mercado de bens.

Foram inseridos choques nas curvas DIS, nas curvas de Phillips para o mercado de
bens e nas Regras de Taylor para os dois modelos. A partir desses choques o ciclo
econdmico € gerado, e a analise do ajuste desses modelos a realidade sera feita por meio da
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comparacdo da variancia do hiato do produto®, taxa de juros determinada pelo Banco
Central (Selic) e inflagdo no mercado de bens (medida pelo IPCA) entre os dados reais e
aqueles preditos por cada modelo. Os dados foram obtidos nos sites do IPEADATA

(www.ipeadata.gov.br) e do Banco Central (www.bcb.gov.br). Para uma descricdo mais

detalhada dos modelos simulados, consulte os anexos A e B.

4.1. Modelo Basico.

As tabelas abaixo explicitam alguns dos resultados advindos da simulacdo do
modelo Novo Keynesiano basico. Como seria de se esperar, dada a auséncia de trade-off
entre 0s objetivos de estabilizacdo do produto e de precos — em conjunto com as hipdteses
se simetria de precos no steady-state e igualdade entre produto de equilibrio e produto
pareto-6timo — o valore para o hiato do produto e inflagdo no mercado de bens, em
equilibrio é zero. Ainda, a forma funcional da regra de politica monetaria adotada na
simulacdo implica numa taxa de juros de equilibrio nula.

A decomposicdo de variancia (tabela 5.1.3.) indica que a maior fonte de
variabilidade do hiato do produto se encontra no choque sobre a taxa de juros natural,
seguida pelo choque na curva de Phillips. Para a taxa de inflacdo no mercado de bens, a
variancia é quase totalmente explicada pelo choque na curva de Phillips. Quanto a
volatilidade a taxa de juros, € também explicada em maior parte pelo choque na curva de
Phillips, seguido pelo choque na propria regra de politica monetaria.

TABELA 4.1.1: RESULTADOS DE STEADY-STATE.

VARIAVEIS VALORES
Xy 0,00
7T, 0,00
I 0,00

® O célculo do produto potencial (e conseqgiientemente do hiato do produto) foi realizado a partir do indice de
utilizacdo da capacidade instalada na indUstria, obtida no sitio do Ipeadata, apés utilizarmos o filtro HP sobre
a série.
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TABELA 4.1.2: MOMENTOS TEORICOS.

VARIAVEIS MEDIA  DESVIO PADRAO VARIANCIA

X 0,0000 0,0043 0,00001849
7Ty 0,0000 0,0054 0,00002916
I 0,0000 0,0064 0,00004096

TABELA 4.1.3: DECOMPOSICAO DA VARIANCIA (EM %).

e f r
X 10,00 2,48 87,52
T 99,35 0,01 0,63
I 7126 1596 12,79

TABELA 4.1.4: MATRIZ DE CORRELACOES.

Xt 7[’( it
X 1,0000 -0,2391  0,0047
T, -0,2391  1,0000 0,8653
I 0,0047  0,8653  1,0000

FIGURA 4.1.1: CHOQUE ORTOGONALIZADO EM e

¥ (ol

0 T T T onoe T T T T T T T T
-0.0002 N 0.005 7
-0.0004 1 oo |
-0.0006 B 0.003 |
-0.0008 - '

0001 | o002 -
00012 - 0.00m h
-0.0014 L . . 0 L L L

T8 9 10 T8 9 10

0006 T T T 0005 T T T T T T T T
0.005 1 o004 .
0.004 B 0,003 - |
0.003 h
0.007 | 0.002
0.001 _ 0oo1 N

O 1 1 1 O 1 1 1 1 1 1 1

-~
o0
e}
—
L
=
o]

2 4 6 6 7 & 89 10

36



FIGURA 4.1.2: CHOQUE ORTOGONALIZADO EM f
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Por meio dos graficos acima se pode ter uma idéia do mecanismo de transmissdo
que sob o qual opera a politica monetaria nesse modelo. No primeiro conjunto de gréficos,
o choque positivo na Curva de Phillips leva a um aumento na taxa de inflacdo e — devido
aos parametros selecionados para a regra de Taylor — ao aumento na taxa de juros quase na
mesma proporcdo. Essa elevacdo na taxa de juros faz com que o produto corrente diminua
e, dado o potencial, o hiato do produto aumente — em maodulo.

No segundo conjunto, o choque na Regra de Politica Monetaria faz com que o
valor absoluto do hiato do produto se eleve. Um hiato do produto mais negativo, por sua
vez, minora a pressao sobre a taxa de inflagdo corrente. Interessante notar que nesse caso 0
efeito do choque se dissipa com mais rapidez, quando comparado ao primeiro caso.

O terceiro grupo de gréaficos diz respeito ao ciclo gerado a partir do choque na taxa
de juros natural. Esse choque positivo faz com que haja uma queda no produto natural,
elevando o hiato. Isso geral, concomitantemente, uma pressdo por aumento na taxa de
inflacdo e na taxa de juros. Para os parametros selecionados nessa simulacdo, o nimero de
periodos para que os efeitos do choque sobre o taxa natural desaparecam se iguala aquele

para o choque na Curva de Phillips.

4.2. Modelo Com Rigidez Nominal de Salarios.
4.2.1 Modelo na Auséncia de Variacdo no Salario Real de Equilibrio.

Embora nesse modelo tenha sido introduzida uma rigidez no mercado de trabalho,
nos mesmos moldes daquela no mercado de bens, a hip6tese de salério real de equilibrio
constante no tempo torna ainda possivel os objetivos de nulidade da taxa de inflacdo de
precos (em adicdo a inflacdo de salarios zero) e hiato do produto; com é possivel ser visto

na tabela abaixo.

TABELA 4.2.1: RESULTADOS DE STEADY-STATE.

VARIAVEIS VALORES
Xy 0,00
Ty 0,00
I 0,00

No entanto, a despeito da compatibilidade de objetivos, a imperfeicdo no mercado

de trabalho faz com que o produto no modelo com rigidez de pregos e salarios seja inferior
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ao produto na sua contraparte com rigidez apenas de pregos. Isto pode ser observado por
meio das equagdes que descrevem a condi¢do Otima de determinacdo do salario (na
auséncia de rigidez de precos e salarios) nos modelos basico e com imperfeicdo no

mercado de trabalho. Como visto anteriormente:

que:

De forma semelhante observamos que para o modelo com concorréncia

monopolistica no mercado de trabalho:

Il
1
=
[EEN
|
SR

. ~ & «
Visto que ¢, >1, entio —* 1 >1, logo a expressdo para o produto no modelo
g p—

w
com mercado de trabalho imperfeito é sempre menor do que seu anadlogo para mercado de
trabalho sem distorgdes.

A partir da comparagdo das variancias das varidveis de interesse, entre 0 modelo
bésico e o presente modelo, é possivel observar o efeito da rigidez salarial nas mesmas:
enquanto a variancia do hiato do produto permanece inalterada, ha uma queda na
volatilidade da inflacdo de produtos e um acréscimo na variagdo da taxa de juros do
modelo. Em relacdo a importancia de cada choque no comportamento das variaveis;

embora a ordenacdo permaneca a mesma para estas variaveis, hd uma clara mudanca no
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gue tange ao valor devido de cada choque — isso é ainda mais evidente para o hiato do

produto.

TABELA 4.2.2: MOMENTOS TEORICOS.
VARIAVEIS MEDIA  DESVIO PADRAO VARIANCIA

t 0,00 0,0043 0,00001849
7Ty 0,00 0,0048 0,00002304
I 0,00 0,0101 0,00010201

TABELA 4.2.3: DECOMPOSICAO DA VARIANCIA (EM %).

e f r
X 37.70 1.88 60.42
7, 93.84 0.12 6.04
I 75.76 495  19.29

TABELA 4.2.4: MATRIZ DE CORRELACOES.

X 7Ty I

X 1,0000 -0,4031 -0,2241
7Ty -0,4031 1,0000 0,9423
Iy -0,2241 0,9423 1,0000
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FIGURA 4.2.1: CHOQUE ORTOGONALIZADO EM e
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FIGURA 4.2.3: CHOQUE ORTOGONALIZADO EM r
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Nos modelos com rigidez nominal nos salérios, o choque z é dado nas taxas de
inflac&o para preco e salario. O grupo de gréficos 4.2.4 mostra que, embora o tamanho do
efeito inicial seja muito proximo para os dois tipos de inflacdo, ele é um periodo mais
duradouro para a inflagdo no mercado de bens. Cabe salientar também que, apesar dos
efeitos do choque sobre a DIS e a Regra de Politica Monetéaria ter a mesma direcdo nos
modelos sem e com rigidez salarial, no Gltimo sua intensidade ¢ bem maior.

Para o choque na Regra de Taylor (Graficos 4.2.5), embora seu efeito sobre o hiato
seja um pouco menor, o impacto na Curva de Phillips para 0 mercado de bens é
significativamente mais elevado. No ultimo conjunto de graficos para esse modelo,
observamos que o choque na DIS tem efeito sobre os dois tipos de taxa de inflagéo, ainda,
em comparacdo com o primeiro modelo, o efeito do mesmo choque sobre inflagdo no
mercado de bens é cerca de duas vezes maior no segundo modelo.

Com relacdo a variagcdo no log-desvio do salario real de steady-state, os dois
primeiros tipos de choque levam a uma queda desta varidvel — embora essa queda seja

mais aguda no primeiro caso — enquanto o terceiro choque tem um efeito contrario.
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4.2.2. Modelo com Variacdo no Salério Real de Equilibrio.

Como pode ser inferido a partir da tabela 4.2.5, a adicdo de uma variagdo no salario
real natural torna impossivel a compatibilidade entre os trés objetivos da autoridade
monetéria. Com a introducdo de um (log)salério real que varia a 0,000199156 todo
periodo, os valores de steady-state para as variaveis de interesse ja ndo sdo mais aqueles
dos modelos anteriores: o hiato do produto se torna positivo o que, pela definicdo do
modelo, implica num nivel de consumo além do 6timo; no entanto esta economia
experimenta uma deflagdo no mercado de bens. E, embora no mercado de trabalho a taxa
de inflacdo seja positiva (0,0000124671), ha uma coincidéncia entre os valores de steady-

state para taxa de juros e de inflacdo de precos.

TABELA 4.2.5: RESULTADOS DE STEADY-STATE.

VARIAVEIS VALORES
X 0,0000132167
7, -0,000186689
I -0,000186689

TABELA 4.2.6: MOMENTOS TEORICOS.

VARIAVEIS MEDIA DESVIO PADRAO VARIANCIA

X 0,00 0,0045 0,00002025
Ty -0,0002 0,0049 0,00002401
I -0,0002 0,0103 0,00010609

TABELA 4.2.7: DECOMPOSICAO DA VARIANCIA (EM %).

e f r
X 37,91 1,82 60,26
7, 96,56 0,07 3,37
I 81,18 515 13,67

43



TABELA 4.2.8: MATRIZ DE CORRELACOES.

X, T, I,
X 1,00 -0,4611 -0,2987
Ty -0,4611 1,00 0,9469
Iy -0,2987 0,9469 1,00

FIGURA 4.2.4: CHOQUE ORTOGONALIZADO EM e
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FIGURA 4.2.5: CHOOUE ORTOGONALIZADO EM f
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FIGURA 4.2.6: CHOQUE ORTOGONALIZADO EMr
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O comportamento das variaveis no terceiro modelo € similar ao anterior, diferindo

apenas no tamanho do impacto. Pela comparacdo entre os graficos dos dois modelos com
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rigidez salarial, observa-se que a insercdo da variacdo no salario real de equilibrio

amplifica os efeitos dos choques simulados.

5. CONCLUSOES E RECOMENDACOES PARA PESQUISA
FUTURA.

A variancia e a média dados reais para as trés variaveis de interesse foi calculada
por meio dos dados mensais, acumulados por trimestre, no periodo de 2001 a 2008; os
momentos observados para a taxa selic, hiato do produto e inflagdo medida pelo IPCA

alcancaram os valores expostos na tabela abaixo:

TABELA 5.1.: MEDIA E VARIANCIA PARA OS TRES MODELOS.

MODELO VARIAVEIS MEDIA VARIANCIA
X 0,0000 0,0000184900
Basico p_i 0,0000 0,0000291600
i 0,0000 0,0000409600
X 0,0000 0,0000184900
RS1 p_i 0,0000 0,0000291600
i 0,0000 0,0000409600
X 0,0000 0,0000202500
RS2 p_i -0,0002 0,0000240100
i -0,0002 0,0001060900
X 0,000199156 0,001063015
Real p_i 0,017131619 0,000148185

I 0,0393041752 0,00007935

Comparando-se os dados preditos anteriormente para os trés modelos simulados e
os da economia real, se verifica que cada um tem melhor ajuste sobre uma variavel
diferente. A avaliacdo dos modelos € feita com base nas variancias observadas para as
variaveis (inflacdo no mercado de bens, taxa de juros SELIC e hiato do produto) da
economia real e as simuladas. De acordo com o que se observa na tabela acima, ndo parece
haver ganho de poder preditivo quando se compara 0 modelo precos viscosos apenas e
aquele com pregos e salarios viscosos — porém sem varia¢do no salario real de steady-state.

No entanto, quando observamos os resultados para o terceiro modelo, encontramos
uma melhora na predicao para o hiato do produto e para a taxa de juros — embora a taxa de
inflacdo seja melhor explicada pelos outros modelos. Assim, dos modelos analisados, o

terceiro parece ser aguele com mais aderéncia aos dados reais — 0 que pode ser um
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indicativo do trade-off enfrentado pelo Banco Central brasileiro na condugdo da politica

monetaria.
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ANEXOS

Anexo A: Algoritmo de Simulacdo do Modelo Basico no Dynare.

% Universidade de Brasilia

% Aluno: Marcio Francisco da Silva

% Modelo Novo Keynesiano Basico
close all;

O mmmm -

% Definindo as variaveis
Ofymmmmmmmmmm e e m e mmme

% Variaveis Enddgenas

varxp_iizrmyv;

% Variaveis Exdgenas
varexo e fr;

% Parametros do Modelo

parameters beta kappa sigma phi_x phi_p_i rol ro2 ro3;

0/ === mmm e e e
% Calibracdo: Valores dos Parametros

0= m =
beta = 0.694915;

sigma = 4;

phi_x =0.454;

phi_p_i=1.106;

kappa = 0.09;

rol =0.3;

ro2 = 0.25;

ro3 = 0.045;

0= === m s

% Modelo: Explicitando as equacdes
Qfmmmmmmmmmmmmmmmmmmm e mmmmmmmmmmmmmmmmmmmm e
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% DIS

X - X(+1) + (1/sigma)*(i-p_i(+1)-rn);

% Curva de Phillips

p_i - beta*p_i(+1) - kappa*x - z;

% Regra de Politica Monetéria

I - phi_x*x - phi_p_i*p_i-v;

% Choques AR(1)

z-rol*z(-1) - e;

- ro2*rn(-1) - r;

V- ro3*v(-1) - f;

end;

0 === = m e e o
% Computacao

O mmmm -

% Valores Iniciais
initval;

X =0;

% Determinando o desvio-padrdo dos choques estocasticos
shocks;

var e; stderr 0.004514298;

var f; stderr 0.003041596;

var r; stderr 0.014527108;

end;

% Computando o Steady-State

steady;

% Verificando as Condicdes de Blanchar e Kahn
check;

% Simulando o Modelo Estocastico
stoch_simul(hp_filter = 1600, irf = 10, order = 1);
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Anexo B: Algoritmo de Simulacdo do Modelo com

Salarios no Dynare.

% Universidade de Brasilia

% Aluno: Marcio Francisco da Silva

% Modelo Novo Keynesiano com Rigidez Nominal de Salarios
close all;

0/ mmmm e m e e e e e e e

% Definindo as variaveis

% _______________________________________

% Variaveis Enddgenas

var X p_ip p_iw desv_omegaizrnv;
% Variaveis Exogenas
varexo e fr delta_omega_n;

% Parametros do Modelo

Rigidez Nominal de

parameters beta kappa_p kappa_w sigma phi_x phi_p_ip phi_p_iw zeta p zeta_w rol ro2

ro3;

0/ === mmm e e e
% Calibracdo: Valores dos Parametros

0= m =
beta = 0.694915;

sigma = 4;

phi_x =0.454;

phi_p_ip = 1.106;

phi_p_iw = 1.106;

kappa_p =0.09;

kappa_w = 0.259843995;

zeta p =1.417223012;

zeta_w =0.009;

rol =0.3;

ro2 = 0.25;

ro3 = 0.045;

0= == e s
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% Modelo

Ofm e
Model;

% DIS

X - X(+1) + (L/sigma)*(i - p_ip(+1) - rn);

% Curva de Inflacdo de Precos

p_ip - beta*p_ip(+1) - kappa_p*x - zeta_p*desv_omega - z;

% Curva de Inflacdo de Salarios

p_iw - beta*p_iw(+1) - kappa_w*x + zeta_w*desv_omega - z;
% Comportamento do Salario Real

desv_omega - desv_omega(-1) - p_iw + p_ip + delta_omega_n;
% Regra de Politica Monetéria

I - phi_x*x - phi_p_ip*p_ip - phi_p_iw*p_iw - v;

% Choques AR(1)

z-rol*z(-1) - e;

rm - ro2*m(-1) - r;

V- ro3*v(-1) - f;

end;

0/ Q=== = m e e e

% Computacao

0= m = e e -

% Valores Iniciais

initval,

x=0;

p_ip=0;

p_iw =0;

desv_omega = 0;

1 =0;

end,

% Determinando o desvio-padrdo dos choques estocasticos
shocks;

var e; stderr 0.004514298;
var f; stderr 0.003041596;
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var r; stderr 0.014527108;

var delta_omega_n; stderr 0;

end;

% Computando o Steady-State

steady;

% Verificando as Condicdes de Blanchard e Kahn
check;

% Simulando o Modelo Estocastico
stoch_simul(hp_filter = 1600, irf = 10, order = 1);
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