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4
Modelo linearizado

4.1
Equilibrio estacionario

O proximo passo na derivagao da CPNK consiste em log-linearizar
as principais equacoes do nosso modelo. Ou seja, estaremos assumindo
um ambiente onde qualquer disturbio exégeno envolve apenas pequenas
flutuacoes ao longo do tempo. Vamos log-linearizar este modelo em torno

de um equilibrio estacionédrio com as seguintes caracteristicas:

Py = Py=Pp=P (4-1a)
TT = g=1 (4-1b)
C =Y (4-1c)
cr = Y* (4-1d)

onde uma variavel X; representa o desvio percentual da varidavel X; em

relacao a seu valor de equilibrio X;ou seja X; = %

4.1.1
Algumas identidades: inflacio doméstica, inflacio ao consumidor,
taxa de cambio real e termos de troca

Log-linearizando-se a equacgao do indice de precos ao consumidor em

torno de nosso estado de equilibrio com Py, = Pp; obtém-se:

A

By

(1 —0) Py + 0P,
= Py,+0TT, (4-2)

onde ﬁt = ijt — ]5H7t denota (em log) os termos de troca, isto é, o prego

dos bens estrangeiros em termos dos bens domésticos.
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Segue-se entao que a inflagdo doméstica - definida como a taxa de
mudanga no indice de precos domésticos, isto ¢, Ty, = Py — Pri—1 - € a

inflacao ao consumidor relacionam-se de acordo com:
ﬁt - ﬁH,t + (SATTt (4—3)

fazendo com que a diferenca entre as duas medidas de inflacao seja pro-
porcional a variacao percentual nos termos de troca, com o coeficiente de
proporcionalidade dado pelo parametro de abertura comercial 9.

Por hipotese, vale a lei do preco tnico (PPP), implicando que:

PHﬂg (Z) = etP;Lt (’l) y V1 S [0, 1] - PH,t = etP[;t (4-4&)
PFﬂg (’L) = etP;i’t (l) 3 ) € [O, ].] - PF,t == etPF*‘,t (4—4b)

lembrando-se que e, é a taxa de cAmbio nominal (pre¢o da moeda estrangeira

em termos da moeda doméstica). Log-linearizando-se estas expressoes,

obtém-se:
Py = é+ Py, (4-5a)
Pry = &+ Pp, (4-5b)

Combinando-se estes resultados pode-se reescrever os termos de troca

da seguinte forma:

ﬁt = pF,t — pH,t
- ét + jj]:—kuﬂf - pH7t (4—6)

De forma anéloga, para o resto do mundo temos:

A

Pro= 5*15;I,t + (1 —467) p;t
= Py, —0TT; (4-7)

Combinando-se (4-6) e (4-7):
(1—69TT, = é,+ PF — Py, (4-8)

Log-linearizando-se a expressao da taxa de cambio real e substituindo-
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se o resultado em (4-8) tem-se que:

th - (1_6*)ﬁt+pH,t_pt
= (1-6—69)TT, (4-9)

onde a tltima igualdade obtém-se com o auxilio de (4-2).

Ou seja, tem-se que a taxa de cambio real (em log) é proporcional
aos termos de troca (em log), com o coeficiente de proporcionalidade sendo
uma func¢ao inversa do grau de abertura das economias doméstica e externa.
Observe que embora a lei do preco tnico esteja sendo considerada para cada
bem individualmente, a taxa de cambio real pode ainda flutuar ao longo do
tempo como resultado das variagoes nos precos relativos entre as cestas de

consumo doméstica e externa, as quais vao normalmente diferir em suas

composicoes.
4.2
Decisdo de preco da firma
Defina p§;, = % . Log-linearzando-se a condigao (3-2) em torno do

nosso estado de equilibrio temos:

o0 k
Py = (1= ap) Z (Oéﬁ)k Ey {WH/& + Z 7ATH¢+]} (4-10)

k=0 j=1

onde C My € a aproximagao log-linear do custo marginal em relagao a seu
valor de equilibrio p~!.
Pode-se reescrever esta tultima expressao de forma mais compacta

fazendo-se p§;, — () By {P§; 4,1 }» obtendo-se:

By = (1= af) M, + (af) B {fmen} + (aB) B (B0} (411)

4.3
Dinadmica do nivel de precos

Vimos que sob a estrutura de rigidez nominal de precos de Calvo,
todos os precos escolhidos em uma dado periodo ¢ apresentam em equilibrio
um mesmo valor denotado por Pj,. Ja a fragao remanescente o dos pregos
cobrados no periodo t é simplesmente um subconjunto dos pregos cobrados

no periodo t — 1, com cada preco aparecendo na distribuicao de precos
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inalterados do periodo ¢t com a mesma freqiiéncia relativa da distribuigao de
pregos do periodo t—1 (para este argumento é crucial que cada prego possua
uma probabilidade igual de ser ajustado em um dado periodo). Desta forma,
a dindmica do indice Dixit-Stiglitz de pregos domésticos (2-6a) no periodo

t pode ser descrita pela equagao:

1
Pay = o (Pag )™ + (1= ) (P) ] (412)

Segue-se que para determinar a evolucao deste indice de precos precisa-
se apenas de seu valor inicial e do prego 6timo Py, escolhido a cada periodo.
A determinagao de Pg,, por sua vez, depende das condigoes de demanda
corrente e futura do bem 7, mas (2-16a) implica que os outros pregos afetam
a curva de demanda pelo bem 7 apenas através do valor do indice de pregos
P,. Assim, pode-se determinar o valor de equilibrio do indice P, como uma
funcao do seu valor no periodo anterior, da trajetoria futura esperada deste
mesmo indice e dos valores corrente e futuro das variaveis agregadas reais.
Resumidamente, nao hé necessidade de informacao adicional sobre os precos
passados.

Pode-se log-linearizar (4-12) para obter-se:

» a .
Py = (—1 a) TH ¢t (4-13)

4.4
Curva de Phillips Neo-Keynesiana em funcdo do custo marginal

Substituindo-se esta ultima equagao em (4-11) tem-se finalmente:
Ty = K"CMy+ BE AT} (4-14)

onde o coeficiente

K" =kr" (o, B) = (l—aﬁi(l—a)

(4-15)
¢ funcao da freqiiéncia do reajuste de precos o e do fator de desconto
intertemporal ( e sinaliza o nivel de rigidez nominal da economia.
Como uma curva de Phillips tradicional, a inflacao depende positiva-
mente de uma medida de atividade e de um termo que reflete a influéncia
da inflagao esperada. Uma diferenga chave é que a esperanca relevante é

Ei{7mii1} aoinvés de Eyy {7g,}. Como conseqiiéncia, a inflagao depende
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exclusivamente da trajetoria futura esperada do custo marginal, como pode

ser mais facilmente visualizado iterando-se (4-14) para frente, obtendo-se:
ﬁ,:ﬁnijﬁﬂz{cmﬁﬂ} (4-16)
k=0

explicitando que a decis@o de precos neste modelo (da mesma forma que
em uma economia fechada) é forward-looking; a inflagdo depende nao
somente do produto corrente, mas também de todos os produtos futuros,
embora esta dependéncia seja decrescente conforme mais distante no futuro
considerarmos.

A razao, como ja levantada em (3-2) ¢ simples: firmas ajustando seus
precos em um dado periodo reconhecem que o prego escolhido continuara fix-
ado por um ntmero aleatério de periodos. Como resultado, estas escolhem
o preco como um mark-up sobre uma média ponderada de custos marginais

futuros, ao invés de apenas considerarem o custo marginal corrente.

4.5
Consumo doméstico e producao mundial

Em economia fechada temos uma relacao direta entre consumo e
producao, com C; = Y;, Vt Em economia aberta, entretanto, temos que
esta relagao nao é direta, como pode ser comprovado em (2-15a). Queremos
obter uma rela¢ao (log-linear) entre o consumo doméstico e os niveis de

producdo doméstica e externa. Log-linearizando-se (2-25) tem-se:

C,=C 40§ (4-17)

1

onde 07" ¢é a elasticidade de substituicao no consumo, sendo, por hipdtese,

considerada igual nos dois paises.

A aproximagao log-linear de (2-15a) fornece:
Vi=(1-8)C+6C + 14 (ﬁt . ﬁH,t) + 104, (4-18)
que combinada com (4-17) resulta em:
Vi=Citd(n—o)d+n (B - Pu) (4-19)
De forma andloga, tem-se uma expressao para o produto externo:

V=Gt (1= 0 (n—o) g+ n (P — Pry) (4-20)
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Para obter-se uma relagao entre P, — Py, e o produto doméstico

primeiro combina-se (4-9) com (4-2):

@ = (#) (ﬁt - th) (4-21a)

. 1—=6—=0"\ /5 =

4 = (6—71> (Pt - PF,t> (4-21b)

Substituindo as expressoes acima em (4-19) e (4-20):
Vi=Citln+(m—o0) (1= -5 (- Pu) (+22)

B = ot [ (5 + (1= 0%) (o) (5] (P Puy) (423

Subtraindo-se a segunda equagao da primeira tem-se:
B= Py = Vi = 77| (4-24)

onde:
0
n—(n—o)(1—0—5)

Por fim, substituindo-se esta ultima equacao em (4-22) tem-se uma

S (4-25)

relagao entre o consumo doméstico e a produgao doméstica e externa:

Cr=(1=cx)Yi+ XYy (4-26)
onde:
x=n+m—0o)(1—-0-105) (4-27)
4.6

Custo marginal

De (2-32), tem-se a seguinte expressao para o custo marginal real em
termos dos bens consumidos domesticamente para as empresas sorteadas

para reajustar em ¢:

P -
CMy, = (ﬁ) cv (Ytikacﬁk;ng)
t+

_ Py, P I(fl,t - .
= —— | CV Yivr, Crins S (4-28)
Pr itk Pr ik

onde a segunda igualdade faz uso de (2-16a).
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Log-linearizada, esta expressao transforma-se em:

N -

=TV ¥ -1 A ING ~

CMyyp =wYip + 0 Crg —wl | Py — E TH -k
i=1 i

+ )\gt-Hc + Pt—‘rk—_ pH,t-Hc ] (4.20)

k
9 —1A ~C A
=wYyx + 0 Copp —wl Py, — E TH t+k

i=1 i

F A&k + 0T Ty

onde w > 0 é a elasticidade do custo marginal real em termos da cesta de
consumo agregada em relacao a producao da firma, o=! > 0 ¢ a elasticidade
do custo marginal real em termos da cesta de consumo agregada em relagao
ao nivel de producao agregada da economia, e A > 0 é a elasticidade do
custo marginal em termos da cesta de consumo agregada em relacao a ét,
todas consideradas no ponto de equilibrio estacionario.

Substituindo-se (4-26) em (4-29) obtém-se uma relacao entre a vari-
acao do custo marginal e as variacoes do produto doméstico, do produto

externo e dos termos de troca:

@Hk =(w+o ' [1—<x]) Yo + (c7"<x) }A/:—(l—k + 5ﬁt+k

k
. .
—wb Pt — E TH t+k

i=1

- 4-30
+ Atk ( )

Pode-se observar que o custo marginal é crescente nos termos de troca
e na producao externa. Ambas as variaveis acabam por influenciar o salario
real, através de seu efeito sobre a oferta de trabalho resultante de seu
impacto no consumo doméstico. A influéncia da tecnologia (através de
seu efeito direto na produtividade do trabalho) e da produgao domeéstica
(através de seu efeito sobre o emprego e o salario real) sao anélogas ao
observado em economia fechada, a menos do fator ¢x (fun¢ao dos parametros
J, 6%, m e o) diretamente relacionado a abertura da economia Quanto maior
este fator, menor / maior o impacto da variagdo da producdo doméstica /
externa na variacao do custo marginal.

De (4-9), (4-21a) e (4-24) tem-se que:

0TT ik = [Y/;f-i-k - ﬁik} (4-31)

Substituindo-se (4-31) em (4-30) obtém-se uma relagao entre o custo

marginal real das empresas que foram sorteadas para reajustar seus pregos
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em t e a producao doméstica e externa:

O, = (w+ 07 s [y~ 1)) Vit (s [~ - 1))

k
o .
—wl Pt — E TH,t+k

=1

+ A\

32

(4-32)
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