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5
Curva de Phillips Neo-Keynesiana (CPNK)

5.1
Economia fechada

Em uma economia fechada tem-se 6 = 6* = 0 e portanto m; = m; e
¢ = 0. A curva de Phillips como fun¢ao do custo marginal e a expressao

para o custo marginal se transformam em:

7ATt = /i"C'/]\\L + ﬁEt {ﬁ-t—l-l} (5—1)

—_

k
CM, = (wt+0 )Y —wh [ﬁ%,t = Fmek| + A& (5-2)

i=1

Produto potencial e hiato do produto

Defina o hiato do produto x; como o desvio (em log) do produto Y,
de seu nivel natural ou produto potencial Yt”, onde este ultimo é definido
como o nivel de produto de equilibrio na auséncia de rigidez nominal.
Formalmente: z; = }A/t — }A/t"

O nivel natural de produto pode ser obtido ap6s impor-se ao custo
marginal seu valor em estado de equilibrio, ou seja C'M (Y;”, Y/ §t> =pu !

para todo ¢, log-linearizando-se esta relagao para obter:
(W+o )Y ==X (5-3)
Logo, a expressao do custo marginal se transforma em:
k
CM, = (w+0") 2 —wh [p;” - ﬁH7t+k] (5-4)
i=1
Substituindo-se esta relagio em (4-10), fazendo-se pg, —

(aB) By {p$;,11} © substituindo-se (4-13) na equagdo resultante obtém-

se a ja conhecida Curva de Phillips Neo-Keynesiana em Economia
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Fechada:
ﬁt = KT + ﬂEt {ﬁt+1} (5—5)
onde:
Kk = K'K'; (5-6a)
l—«
= ) = 1) (1) (5-6b)
, - 1y [w+ o1
K = K (Q,w,a 1) = (H—u)e) (5-6C)

O coeficiente k depende agora de dois fatores: k™ e k”. O primeiro,
como ja vimos, sinaliza o nivel de rigidez nominal da economia. J& o
segundo, funcao da elasticidade preco da demanda 6 e das elasticidades
(no estado de equilibrio) do custo marginal real em relacdo a produgao

da firma, w, e em relacdo ao nivel de produto, o~ !

, mede o grau de
rigidez real da economia, que estd relacionada a complementaridade
/ substitutibilidade estratégica® entre os diversos produtores.

A existéncia ou nao de complementaridade estratégica é que determina
se a fracao dos produtores com precos rigidos exerce um efeito despropor-

cional sobre o grau de ajuste do nivel agregado de precos.

5.2
Economia aberta

Em uma economia aberta temos:

fe = K'"CM;+ BE {1} (5-7)
5]\\4t = (w +ot—¢ [071X — 1]) Y, + (g [aflx — 1}) fft*
k
— wb Py — Z TH k| T A& (5-8)
i=1
b= et () AG (5-9)
S G

I Diz-se que as decisdes sobre precos sdo complementos estratégicos se um aumento nos
precos cobrados por outros bens aumenta o prego que é 6timo cobrar por um determinado
produtor. Para maiores detalhes, ver Woodford (2001).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0211588/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0211588/CA

Dinamica da inflagao no Brasil 35

5.2.1
Produto potencial e hiato do produto

Defina o hiato do produto 2, como o desvio (em log) do produto Y; de
seu nivel natural ou produto potencial }A/;”, onde este tltimo é definido agora
como o nivel de produto de equilibrio na auséncia de rigidez nominal tanto

na economia doméstica como no resto do mundo. Formalmente:
(o —clo =) %+ ([ X - 1) K 2E =0 (5-10)

Logo, a expressao do custo marginal se transforma em:

CM, = (wrot=clo'x—1]) o+ (s[o7'x—1]) 2}

k
c .
—wl Py, — § TH t+k
i=1

(5-11)

Substituindo-se esta relagio em (4-10), fazendo-se py, —
(aB) By {p$;,.1} e substituindo-se (4-13) na equagdo resultante temos
nossa Curva de Phillips Neo-Keynesiana em Economia Aberta para a

Inflagao Doméstica:
T = K9, + K% 4 BE, {fg e} (5-12)

onde:

KV = (1-ap) (1 . O‘) (“" AT ”) (5-13a)

= ey () (ALY

Por fim, substituindo-se (5-9) em (5-12) tem-se a CPNK em Econo-

mia Aberta para a Inflacao ao Consumidor:
7%1} = H(g’X)fL’t + /i(g’X)*CC: + ﬂEt {ﬁt+1} -+ Qb(é’é*) [Ath — 6Et {Aqt+1}] (5-14)

onde:

. )
&) = 5 5 (5-15)
Agora, além do surgimento de um termo do hiato do produto externo,
temos que o proprio hiato doméstico também é afetado pela abertura
da economia, representada pelos parametros ¢ e y. Observe também o

impacto do cambio real na inflacao doméstica, que pode ser mais facilmente
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visualizado apoés iterarmos a equagao:

Ft - Tt + Et {Ft+1} (5-16)
onde:
I, = & —y9®IAg (5-17)
T, = SV 4 g0 (5-18)
obtendo-se: .
=V AG 4+ BB ek} (5-19)
k=0

Em economia aberta, a estabilizagao da inflagao esta relacionada
tanto a estabilizacao do custo marginal (que agora é afetado pela produgao
externa, que se encontra fora do controle da autoridade monetéria) quanto
a estabilizacao da variacao do cambio real. Observe que o impacto destes
dois fatores esta diretamente ligado tanto ao nivel de abertura da economia

doméstica quanto ao da economia externa, através de 130 g(6X) e (X%,

5.2.2
Pequena economia aberta

Se a economia doméstica for considerada pequena no mercado
mundial, pode-se tratar o resto do mundo como uma economia fechada;

ou seja 6 — 0 e portanto Yt* = CA’;“ e ]5;" = P}yt. Logo:
ﬁt = li(sl’t + li*(sx: + ﬁEt {'ﬁ't+1} + w& [A(jt - ﬂEt {A(jt+1}] (5-20)

onde:

K= (1—aﬁ)(1;a) (Wra_l_g& [0_1X6_1]> (5-21)

1+ wb
o (Sl 1]
5
W = 135 (5-23)
X’ = n+(—o0)(1-95) (5-24)
¢ = i (5-25)

n—(n—0o)(1-0)7

Observe que neste caso o hiato do produto externo é exdégeno a nossa
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economia. Existe, porém, uma outra especificacao devida a Gali e Monacelli
(2002). Defina o hiato do produto #; como o desvio (em log) do produto Y;
de seu nivel natural Y;*, onde este tltimo é definido como o nivel de produto
de equilibrio na auséncia de rigidez nominal e condicional ao produto do

resto do mundo. Formalmente:
(w+o =" [o7!x —1]) Y+ (¢ [o7'x* —1]) Y+, =0 (5-26)

Desta forma, a expressao (5-11) do custo marginal pode ser reescrita como:

k
CM, = (w +ot— §6 [(T_lx(5 - 1]) Ty — wb [ﬁ%{,t - ZﬁH,H—k] (5_27)
i=1
que nos fornece:

= K% + BE {Fi} + ¢ [AG — BE {AGes1}] (5-28)

A expressao (5-28), é a nossa CPNK para uma Pequena Econo-

mia Aberta.

5.3
Extens3o: Indexacao

Um dos problemas gerados pela especificagao completamente forward-
looking da Curva de Phillips Neo-Keynesiana é que a mesma nao consegue
explicar a inércia da inflagao observada empiricamente. Para contornar este
problema, considere agora que cada firma continua com a probabilidade
fixa 1 — a de reajustar seus precos a cada periodo e, conseqiientemente, a
probabilidade a de manter seu prego inalterado. Contudo, quando nao
sorteada, a firma reajusta seus precos com base na inflacao doméstica
passada e de um coeficiente de indexacdo v € [0,1). Isto é,se vy ~ 1 a
indexacao é quase plena, enquanto que com v = 0 nao temos indexacao.

Neste caso, o problema da firma se transforma em:

]\gcaas > AP E { Quikll), (1)}
Hit k=0 (5'29)

. pPec P Y —0
_ Ht H,t+k—1
5:0- Yipp, (1) = Yo [PH,t+k ( Pr—1 > ]

onde: p .
I, , (i) = Y5 (4) Py (M) — P, CV; (4) (5-30)
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A condicao de primeira ordem do problema acima identifica que a

firma deve fixar Pf;, de forma a respeitar a seguinte relagao:

@{ZEMGW%}
Py, = iz (5-31)

&{23%}

k=0

Agora, o preco 6timo é obtido através da aplicacao de um mark-
up sobre uma média ponderada de todos os custos marginais de

produgao esperados no futuro, com o fator de ponderacao Z; p =

1-6)
9 R el . .
"Qiivk (Prirr) Yirk (%) , sendo o custo marginal nominal

. P “\” . .
igual a M}, = Py (%) CM;, . Log-linearizando-se esta ex-

pressao tem-se:

00 k
Pre = (1 —apB) Z (ap)* E, {mwk + Z (R g — 77ATH,t+j—1]} (5-32)

k=0 j=1

Ja a dindmica do indice de pregos doméstico pode ser descrita pela
equacao:
1

Py = |a| Pai— +(1—-a) (PH,t) (5-33)

P2

a qual pode ser log-linearizada para obter-se:

~C « A~ A~
PHy = <1 — a) [Tre — YT r-1] (5-34)

Resolvendo-se de forma analoga a ja apresentada, obtém-se:
Tt — V-1 = K"OMy + BE AT 1 — YR} (5-35)

Combinando-se com (4-3) temos uma Curva de Phillips em relacao ao

custo marginal com Indexacao:
Ay = K"CM, + BE, {\r1} (5-36)

onde:

AN = — ¢(6’5*)A@t -7 [frtfl - ¢(6’5*)A@t—1} (5-37)
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[terando-se esta equacao tem-se:

o0

Ty — Vg1 = 1/1(5’6*) [A@ - VA@—J + K" ZﬁkEt {ka} (5—38)
k=0

Como no caso de uma economia fechada pode-se observar o surgi-
mento de inércia inflacionaria, representado pelo componente y7;_;. En-
tretanto, a abertura da economia faz com que (para v ~ 1) a aceleragao
dos precos seja influenciada pela aceleracao cambial, efeito este amplificado
quanto maior a abertura das economias doméstica e externa.

Observe que (5-36) é uma generalizagao de alguns modelos presentes

na literatura. Fechando-se a economia (6, 0* — 0) obtém-se a CPNK hibrida

de Gali e Gertler (1999):
’f(t — "}/7},5_1 = /‘inO/]\w—t + /BEt {ﬁt—‘rl - ’yfrt} (5-39)

Adicionalmente, considerando-se auséncia completa de indexacao
(v = 0) obtemos a CPNK padréao:

ﬁ-t = /{nC/']\Wt + ﬁEt {,ﬁ—t—f—l} (5—40)

Desta forma, pode-se utilizar (5-36) como uma especifica¢do
econométrica geral, testando-se diversos casos particulares. E o que

serd visto na proxima secao.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0211588/CA




