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Modelo Novo-Keynesiano

* Ao contrario da estrutura de concorréncia perfeita dos modelos RBC, a abordagem novo-keynesiana
incorpora a competicao monopolistica. Isso permite que as firmas tenham poder de mercado para
definir precos acima do custo marginal.

* A presenca de rigidezes nominais é fundamental para o modelo, pois gera a ndo neutralidade da
moeda, permitindo que choques de politica monetaria tenham efeitos reais sobre o produto e o
trabalho no curto prazo.

A dinamica de ajuste de precos é governada pelo mecanismo de precificacdo escalonada de Calvo
(1983), onde apenas uma fracdo aleatdria de firmas pode otimizar seus pre¢os a cada periodo.
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Familias @éﬁ

O primeiro problema do setor das familias consiste em minimizar o gasto total em variedades de
consumo:

1
min Z =f Pi,tCi,tdi
{Cit} 0

* Sujeito ao consumo agregado C;:
/.

1 n=1 \n-1
C, = jCit” di (1)
N

* C(;, representa a quantidade da variedade i de consumo no periodo t e n € (1,0) € a elasticidade de
substituicdo entre as variedades.
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* O Lagrangeano do problema de minimizacao restrita é:

n

1 1 n1=1 \n-1
L(Ci, 1) = ] P;:C;edi— A ( j C,. di) — C,
0 0

* As condicdes de primeira ordem deste problema de otimizac¢ao sao:

oL L1

_ Ny, 1

0 (2)

n

0L 1 7777;1 n—1
a=Ct—<J0 C,, dl) =0 (3)
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* Isolando C;; da C.P.O (2), chega-se a funcao de demanda de bens intermediarios:

T i _nc
it =\p. t (4)

e Substituindo (4) na equacado (3), obtém-se o indice de pre¢os ao consumidor, onde P, = A:

1 1 n
P, = ( j P di) (5)
0
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* O segundo problema das familias consiste em maximizar o fluxo esperado de utilidades presentes
e futuras, que depende do consumo agregado C; e do trabalho N;:

0 Cl—o‘ N1+‘P
max [, Z L) e E——
{Ct:Nt;Bt}?:o ‘=0 1 - O- 1 + (p

* Sujeito a restricdo orcamentaria:

P.C; + PPB; < W/N; + B;_1 + D, (6)

* Onde g representa o inverso da elasticidade de substituicdao intertemporal do consumo, ¢ é o inverso
da elasticidade de Frisch, B, é a quantidade de titulos adquirida pela familia ao preco PE e W, é o
salario percebido pela familia pelo seu trabalho.
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* O Lagrangiano do problema de maximizacao restrita das familias é dado por::

®© Cl—O' N1+(P
L(C¢, Ni, By, 4¢) = Eg 2 Bt |————+ A (W;N; + B,y + D, — P.C, — PEB,)
o l1-0 1+¢

* As condicoes de primeira ordem associadas a este problema de otimiza¢do sao:

Ot T APy =0

ac, t tlt
L N® AW, =0

ON, t ‘

oL )

O_Bt: —APy + BEAry; =0

oL )
ﬁthNt-I_Bt—l-l_Dt_PtCt_PtBt=O
t
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* As condi¢Bes de otimalidade das familias podem ser representadas como:
N? W
) (7)

* A taxa marginal de substituicao entre lazer e consumo depende do salario real. Um aumento no
salario real torna o lazer mais custoso, levando as familias a aumentar sua oferta de trabalho.

Ct+1 - Pt __ pB
| (2) ()= ®

* A taxa marginal de substituicao intertemporal do consumo depende do pre¢o dos titulos. Um
aumento no prec¢o dos titulos torna a poupanca mais cara, fazendo com que as familias aumentem
seu consumo presente em relacdo ao consumo futuro.
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 Tomando o logaritmo das condi¢des de otimalidade:

Oferta de trabalho (condicao intratemporal)
Wi — P = @ng + 0Ct
Equacao de Euler (condi¢ao intertemporal)
1.
Ce = E¢Cryq — pu (i¢ = E¢Tteyqr — p)

* Ondei,=—logP?, n,=p;, —pi_s €p=—logp.

(9)

(10)
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O primeiro problema da firma consiste em minimizar o custo total dos insumos:

min W;N; ;
{Ni¢}

Sujeito a sua tecnologia de producao:
Yie = AcNg (11)

Onde Y;, € o produto elaborado pela firmai emt e A; é a produtividade do trabalho, que segue um
processo exdgeno autorregressivo:

logAy = pplogAi—1 + & (12)

Onde 0 < p, < 1 é 0 parametro de persisténcia do processo exégeno e ,~N(0,0%) é uma inovacao.
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: i
FIrmas |[oom

* O Lagrangeano do problema de minimizagao restringida da firma é:
Wi
['(Ni,t» q)i,t) = P_tNi't - CDi,t(AtNi,t — Yi,t)
* Acondicao de otimalidade do problema é:

(13)

* O custo marginal real ®, depende positivamente do salario real e negativamente da produtividade
laboral.
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* As firmas operam em um mercado de competicao monopolistica, o0 que permite que cada uma fixe
0 preco de seu bem diferenciado.

* No entanto, as firmas enfrentam rigidezes nominais a la Calvo na fixacdo de precos. As firmas

podem ajustar seus precos com probabilidade 1—-6, enquanto ndo conseguem fazé-lo com
probabilidade 6.

e Portanto, 8 pode ser interpretado como uma medida de rigidez de precos.

* Por outro lado, as firmas enfrentam uma demanda pelo seu bem diferenciado:

 Etomam como dados o indice de precos ao consumo P; e o produto agregado (;.
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* O segundo problema da firma consiste em maximizar o fluxo esperado de lucros presentes e futuros:

(0]

max Er ) 0/Apesjllice)
* Sujeito a:

Lucros reais da firma

it
I, = PLYi,t — DYy
[ (14)
Demanda de bens intermediarios
P' t _n
Yi,t = <PLt> Yt (15)

Aexi\ - e .
* Onde Ay = BE; (;—?) é o fator de desconto estocastico das familias.
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O problema pode ser reescrito como:
co

* \ 1-7 x \ 1
. P; P;
BRI (P—) ~ e (P—) fors

j=0

A firma i maximiza seu fluxo esperado de lucros fixando o mesmo preco P; para todos os
periodos seguintes. A condi¢do de primeira ordem deste problema de maximizacgao é:

*

z‘” . P;
= t+]

Onde M = nnj representa o markup (margem) sobre o custo marginal. Se todas as firmas pudessem
ajustar seus precos em todos os periodos, 8 = 0, teriamos:

“t_ Mo, (17)
Py

Este caso corresponde a condicdo de otimalidade em um contexto de competicdo monopolistica com
precos flexiveis.
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Ao log-linearizar a condicdo de primeira ordem, encontra-se:
pi = (1= BOE, ) (80 (@ +Prs)) (18)
j=0

* Onde @¢; =@ — @ e ¢; =logd;. Além disso, em estado estacionario, cumpre-se que ¢ = % de modo
que ¢ = —u = —log M.

O preco que maximiza o fluxo esperado de lucros da firma é proporcional ao fluxo esperado dos
custos marginais nominais.

* Um aumento em 6 faz com que a firma leve mais em conta os custos marginais futuros no
momento de fixar os precos, pois é possivel que, futuramente, ela ndo tenha permissao para ajusta-
los.
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Equilibrio

Em equilibrio, cada variedade de produto oferecida pelas firmas é demandada pelas familias:
Yi:=Ci, vVie[01l]yt (19)
O produto agregado é definido como:
/-
¢on=1 \771
Yt — jYitn di (20)

0

Substituindo a equacdo (19) em (20) e levando em conta a definicdo de consumo agregado de (1),
tem-se:

Yt = Ctl VYVt (21)

Ou seja, o produto agregado é igual ao consumo agregado. Considerando isto juntamente com a
Equacdo de Euler em (10):

1 (22)
Ve = EtYey1 — pu (iy — E¢mteyq — p)
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Equilibrio
* Por outro lado, o equilibrio no mercado de trabalho implica que se deve satisfazer:
1
N, = J N, di (23)
0

e Utilizando a func¢do de producao (11) no trabalho agregado (23) e tendo em conta (15):

Yo [ (P
L Y 13 -
N; =2, (Pt> di (24)
0
-\
* Log-linearizando a equacao (24) e aproximando log fol (%) di = 0 até a ordem 1:
t

Ng =Y — Q¢ (25)
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Equilibrio

Por outro lado, ao log-linearizar a equacao (13) do custo marginal real:

Pt =We =Pt — Q¢ (26)

Substituindo a oferta de trabalho da equacao (9) na equacao (26):

Pr = PNy + 0C — ag (27)

Substituindo a equacao (25) em (27) e tendo em conta y; = ¢;:

o =(@+o)y.—(1+¢)a (28)

Sob precos flexiveis, cumpre-se que:

yn: 1+(,0 a, — U (29)
t Q+o t Q+o
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Curva de Phillips Novo-Keynesiana

Portanto, a equacdo (28) pode ser escrita como:
ot = (@ +0)P; (30)

Onde y, =y, — y{* é o desvio do produto em relacdo ao seu valor de precos flexiveis. A condi¢ao de
otimalidade da firma maximizadora pode ser reescrita a partir da equacdo (18) de forma recursiva
como:

Pt — Pe-1 = BO(Eeprsr —pr) + 1 + (1 — BO)Pe (31)

Por definicao, p; = Op;_; + (1 — 0)pf, 0 que pode ser escrito como:

32
= (1= 0)(Pi—De-1) 32)
Combinando a equacado (32) com a equacao (31):
(1-6)(1-p46)
my = BEmesq + 0 ¢ (33)
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Substituindo a equacdo (30) na equacao (33), encontra-se a curva de Phillips Novo-Keynesiana:

Ty = PEmq + KYe (34)

e Ondex = (1—9)(1—59)(<P+U).

* A inflacdo depende de sua expectativa e do hiato do produto. Iterando para frente, pode-se
demonstrar que a inflacdo esta determinada pelos valores atuais e futuros do hiato do produto:

my = K, z Ve+j (35)
j=0

® Com llm ﬁT]EtT[t+T = 0

T—oo
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Curva IS dinamica

A equacdo (22) pode ser reescrita em termos do hiato do produto para encontrar a curva IS dinamica:
1.
Ve = EeVesr — E(lt — Etpyq — 1) (36)

Onde r*=p+o(Eyf,—y) € a taxa de juros real natural. O hiato do produto dependera
positivamente da sua expectativa e negativamente do desvio da taxa de juros real (r; = i; — E;me4q)
em relagcdo a natural.

Iterando para frente, pode-se demonstrar que o hiato do produto fica determinado pelo hiato na taxa
de juros corrente e futuras:

co

A 1 n
Ye = _EIEt Z(Ttﬂ — Teyj) (37)

j=0

Com ’Illm ]Etj;t+T =0
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Politica monetaria

A curva de Phillips e a curva IS dinamica determinam a inflacdo e o hiato do produto,
respectivamente, incorporando as expectativas e a taxa de juros real e natural.

No entanto, € necessaria uma equac¢ao para determinar o comportamento da taxa de juros nominal.
Para isso, introduz-se uma regra de Taylor para o Banco Central.

ip = ¢+ Ppmte + Dy Ve + v (38)
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Resumo

Curva de Philips Novo-Keynesiana:

Ty = BE¢Tpyq + kY
e CurvalS dinamica:

Ve = EtVesr1 — = (i — Eemteyq — 1)
* Regra de politica monetaria:

it = ¢+ ¢pmte + Gy Y + V¢

* A conclusdao fundamental do modelo Novo-Keynesiano € que as variaveis reais nao podem ser
determinadas de forma independente da politica monetaria, ou seja, a politica monetaria nao é
neutra.



Modelo Novo-Keynesiano
de economia fechada

0.003
0.002
0.001

0.000

0.0000
-0.0025
—0.0050
-0.0075

—0.0100

0.0000
=0.0025
—0.0050
-0.0075

—0.0100

Choque de politica monetaria

Taxa de juros nominal

2.5

5.0

7.5

10.0
Produto
2.5 5.0 7.5 10.0
Consumo
2.5 5.0 7.5 10.0

0.005
0.004
0.003
0.002
0.001
0.000

0.000

—-0.001

—0.002

-0.003

0.0000

=0.0025

—0.0050

-0.0075

—0.0100

Taxa de juros real

2.5 5.0 7.3

10.0
Inflacao

2.5 5.0 7.5 10.0
Trabalho

2.9 5.0 7.5 10.0



Modelo Novo-Keynesiano de
economia aberta



Modelo Novo-Keynesiano
de economia aberta

Familias @éﬁ

* No primeiro problema, as familias buscam minimizar o custo do consumo escolhendo a quantidade de bens locais e
importados a serem adicionados com uma funcao CES, ou seja:

min_ PCP + Pth,fc

{chcl) (1)
* Sujeito a:
a
1 a-1 1 2-lla-1
C, = [(1—y)a ch @ +yac] @ 2)

* Donde:
— a > 0 é o parametro de elasticidade de substituicao entre produtos locais e importados.

— Y é a parcela do consumo de bens importados

Cth e th sao agregadores do tipo Dixit-Stiglitz de variedades de produtos locais e importados.
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* Conseqguentemente, a minimizacao das despesas de consumo das familias pode ser resolvida com a seguinte
equacao de Lagrange:

SN (I
c(chcl 2 =ppcl + P/ c] — 26 [ —p)aclt @ +yac] @ —C, 3)

* A partir das condicOes de primeira ordem, é obtida a funcao de demanda para cada tipo de bem:

— Bens domésticos:

0L h C % = h_l
—n =P AT (A —y)alt * =
aC;

- PEN
CH=0-y) < Ce (4)
t
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— Bens importados:

oL 14, 1
f cra fTa
— =P AiCryaC =
ath t t™t t
f -
P
f _ t
Ci =v %< Ct (5)

* Além disso, ao substituir as funcdes de demanda (4) e (5) na agregacao de consumo (2), é possivel encontrar uma
expressao para o indice de precos ao consumidor:

1

— 1-ala—-1
n 4y pf ]a (6)

P, = At = (1—V)Pt
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* O segundo problema das familias € maximizar a utilidade esperada sujeita a restricao orcamentaria. Como € possivel
afirmar que PC! + Pth,fc = P;C; a familia deve :

© 1-0 1+
max _ [E, 2 Bt e M (7)
{Ct.Nt.Bt+1}g20 oy 1-0 1+9¢
* Sujeitoa:
P:C; + E¢(Q¢t11Br1) < WeNy + By + Dy (8)

* Onde Q¢4+ € 0 preco no periodo t de um titulo que paga uma unidade de moeda no periodo t + 1.

* Além disso, supde-se que a familia tenha acesso a créditos contingentes comercializados internacionalmente.
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* O Lagrangiano do problema de maximizacao restrita das familias é dado por:

© Ctl—O' 1+
L(C;y Ny Bioq, A =Ezt —
(Ct, N, Brya, At) 0 ,31_0 1+ ¢
t=0
* As condi¢oes de primeira ordem associadas a este problema de otimizacao sao:
or
a_Ct - Ct — }ltpt =0
oL _ N? + AW, =0
oN, ¢ L
0L
3B, = —4Ee(Qtr41) + BEAr41 =0
0L

L WiNe + By + Dy — Pl — [Et(Qt,t+1Bt+1) =0
¢

t + At[WtNt + By + Dy — P.Cy — [Et(Qt,t+1Bt+1)]

(9)
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Familias ope

* As condi¢cdes de otimalidade das familias podem ser representadas como:

Ci°
Ay = P (10)

* O multiplicador de Lagrange representa a utilidade marginal do consumo. A medida que a quantidade consumida
cresce, o valor de cada unidade adicional de consumo para o individuo torna-se cada vez menor.

N? W,
Ct—O' _ Pt (11)

* A taxa marginal de substituicao entre lazer e consumo depende do salario real. Um aumento no saldrio real torna o
lazer mais custoso, levando as familias a aumentar sua oferta de trabalho.
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Por outro lado, o preco dos titulos é o fator de desconto estocastico das familias:

A¢t1
IEt(Qt,t+1) — ,BIEt< 1 (12)
t
Substituindo a CPO (10) em (12), encontramos a equacao de Euler que descreve a trajetéria de consumo ideal da
familia ao longo do tempo:
—0
- (Ct+1> P]_1
=7 13
Cc ) Pea| It 13)
Onde [; = — L &0 rendimento dos titulos que pagam uma unidade de moeda nacionalemt + 1

Ee(Q¢t+1)

A taxa marginal de substituicao intertemporal do consumo depende do preco dos titulos. Um aumento no preco
dos titulos torna a poupanca mais cara, fazendo com que as familias aumentem seu consumo presente em relacao
ao consumo futuro.
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* Tomando o logaritmo das condi¢des de otimalidade:

Oferta de trabalho (condi¢ao intratemporal)
W — Pt = @Nne + 0Ct
Equacao de Euler (condi¢ao intertemporal)
1
Ce = E¢Cryq — pu (i¢ = E¢Tteyqr — p)

* Ondei; =logly, my =pr —pe-1ep = —logp.

(14)

(15)
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Termos de comércio e identidades
* Por definicao, a lei do preco unico no comércio internacional implica a seguinte relacao:
P/ = s,P;

pl = s, +p; (16)

* Emque S; é ataxa de cambio nominal e P/ é o pre¢o do bem importado denominado em moeda estrangeira

* Por outro lado, a expressao que define os termos de troca entre a economia doméstica e o pais externo é:

P/ s.P;
Pt pr

Ay = (17)

8 = se +pi —pt (18)
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* Além disso, a equacdo da taxa de cambio real é:

_SePE AP

top P,

zp = 8 +pf — P (19)

* Por fim, ao linearizar logicamente a equacao que define o indice de precos na economia doméstica (6) e satisfazer a
condicdo de paridade do poder de compra (PPP), temos:

pe = (1 —y)plt +yp! = pt +y6, (20)

* Ainflagdao pode, portanto, ser expressa em termos de inflagdao interna e da mudancga nos termos de troca:

e = +y (8 — 6¢—1) (21)
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Compartilhamento de riscos internacionais

* Como os agentes que residem no exterior tém acesso ao mesmo conjunto de ativos financeiros que as familias
domeésticas, por analogia com (13), seu problema de otimizagao intertemporal implica que:

Cir1\ ~ SeP¢
BE; ( +> T D =Et(Qt,t+1)

C: St+1 t+1
SE (C:+1>“’ Pl 1
t * * - Tx 22
Ct t+1 It ( )

-1
* S 7 ’ .
* Emaquelf =E;|[{Q S é a taxa de retorno (em moeda local) dos titulos denominados em moeda
t t t,t+1 S

estrangeira.
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Compartilhamento de riscos internacionais

* Com o exposto acima, ao equacionar (13) e (22) juntamente com a definicdo da taxa de cdAmbio, é possivel encontrar
uma expressao que relacione o consumo das familias no pais de origem com o consumo das familias ndo residentes:

1
C, = CrZ° (23)

* Com sua respectiva linearizagdo logaritmica, a equagdo acima tem o seguinte formato com c¢; = y;:

- . (1Y
Ct = Ct +Ezt =Yt + Ot (24)
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Paridade de juros descoberta

* Sob a premissa de mercados financeiros internacionais completos, combinando o preco de equilibrio dos titulos
denominados em moeda estrangeira e o dos titulos nacionais, obtém-se a condicao de paridade de juros descoberta:

S
E; {Qt,t+1 [It —I; < ;4;1)]} =0 (25)

* De forma log-linearizada, a expressao relaciona a taxa de juros doméstica com a taxa de juros estrangeira e a
depreciacao da taxa de cambio:

i = i + E¢(St+1 — S¢) (26)

* Observe que, ao combinar (26) com (18), os termos de troca sao uma funcao dos diferenciais da taxa de juros real:

8¢ = E¢Spyq +if — Eemyyq — (ip — Eemfyy) (27)



Modelo Novo-Keynesiano
de economia aberta

Firmas |[zom

* Supde-se que exista um conjunto continuo de empresas que produzem os bens diferenciados indexados com i €
[0,1]

* Embora cada empresa produza um bem diferenciado, a funcao de producao de todas as empresas € idéntica e é
determinada da seguinte forma

Yie = AtNiy (28)

* Além disso, todas as empresas tém a mesma tecnologia (produtividade) A;, que é caracterizada pelo seguinte
processo autorregressivo:

logA; = pylogA;1 + &
(29)

* Onde0 < p, < 1éo parametro de persisténcia do processo exdgeno e £,.~N (0, 0%) é uma inovagio.
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* O primeiro problema da firma consiste em minimizar o custo total dos insumos:

min W,N;
{Ni’t} t l,t (30)
* Sujeito a:
Ptth,t — PthAtNi,t (31)

* Derivando as condicdes de primeira ordem e resolvendo-as por meio de linearizacdao logaritmica, verifica-se que o
custo marginal real (comum a todas as empresas) é:

Q¢ = wp — pf — a (32)
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Por outro lado, supde-se novamente que as empresas enfrentam rigidez nominal nos precos seguindo uma estrutura
semelhante a de Calvo. Isso significa que, com probabilidade 1 — 6 cada empresa podera ajustar seus precos em
qualquer periodo e, com probabilidade 8 € (0,1) ndo podera fazé-lo. O problema é o seguinte:

max E, z 07 Qpr4j(PL — @y Vs (33)
{Pt } j:O
Sujeito a:
pr\ "
Yits; = ph Yiij (34)
t+j

Consequentemente, ao linearizar a estratégia de preco ideal para a empresa, isso significa que:

Pl = (1= BOE, ) (B0) (9rs; + 1ls)) 39
=0
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Setor externo Q&

* O pais externo é grande em relacdo a economia doméstica.
* A demanda externa por bens domésticos depende dos termos de troca.

* Asfamilias estrangeiras tém as mesmas preferéncias que suas contrapartes locais, portanto:

—-Qa —a
Cle =v| 2 7 Y (36)

* A condicao de Euler para as familias que residem no exterior implica:

1 L *
Vi = Etyipq — pu (if — E¢mteyq — p%) (37)



Modelo Novo-Keynesiano
de economia aberta

Curva IS dinamica

* (O pais externo é grande em relacao a economia domeéstica.

Y, = Cl+ Cf (38)
h -
P; G
Yo=>0-vy) P C: +YALY; (39)
t

* Com alinearizacao logaritmica, a expressao acima pode ser reescrita como

e =1 =v)ee +y(@2 —y)ad, +yy; (40)



Modelo Novo-Keynesiano
de economia aberta

Curva IS dinamica

* Agora, combinando os resultados de (24) para eliminar o consumo em (40):

1
Ye =Y T O__y6t (41)

o

Com g, = ——
Y 1+y(@-1)

>0ew=0a+(1—-y)(ca—1)

* Combinando (40), (41) com a condicdo de Euler em (15) e usando (21), obtém-se a equacdo dinamica da curva IS:

Ve = EtYerr — (lt E;ier — p) +v(@ = DE(Yieq — ¥i) (42)

* Observe que, nesse caso, diferentemente do modelo de economia fechada, o hiato do produto também dependera
da dinamica da economia externa e de suas expectativas.



Modelo Novo-Keynesiano
de economia aberta

Curva IS dinamica

* Com oresultado acima e fazendo uso de (42), a curva IS dinamica pode ser reescrita em termos do hiato do produto:

58— 5 1 : h n
Ve = EtViy1 — P (lt —Eimiy — 1 ) (43)
14
* Onder! =p+o0,E(yiy1 —yi) + o,¥(@ — DE.(y{41 — y¢) sendo a taxa natural de juros da economia.

* A politica monetdria segue uma regra de Taylor da seguinte forma:

iy =+ ¢yl + by Ve + Vi (44)



Modelo Novo-Keynesiano

de economia aberta

Curva de Phillips Novo-Keynesiana

Agora, sob a estrutura de precos Calvo assumida pelas empresas, a dinamica do indice de precos dos produtos
domésticos é descrita pela equacao:

1
Pl =|oP, "+ (1 —o)PE |7 (45)
Que pode ser log-linearizada da seguinte forma:
¢ = (1-0)®¢ — pi1) (46)

E combinando a ultima expressdao com a condicao de otimizacao de precos da empresa (35), descobre-se que a
inflacao pode ser definida como:

”tirl = :BIEtT[?+1 + AP, (47)

Onde A = (1_9)21_39)




Modelo Novo-Keynesiano
de economia aberta

Curva de Phillips Novo-Keynesiana

* Embora (47) seja semelhante a expressao da inflacdo em uma economia fechada, ela difere pelo fato de que agora o
{p+ também dependera da demanda externa e dos termos de troca.

* Conseguentemente, a partir de (32) e fazendo um pouco de algebra, obtemos isso:

Pt = (Wt - P?) — Qg (48)

Qe = Qye + oy + 6 — (1 + @)a, (49)

* Por outro lado, usando (41) para substituir 6;, 0 @; é:

o= (0, + @)y +y(@—Do,y; — (1 + p)a, (50)



Modelo Novo-Keynesiano
de economia aberta

Curva de Phillips Novo-Keynesiana

* Agora, supde-se que o hiato do produto pode ser definido como a diferencga entre o seu nivel observado e o seu
valor de longo prazo:

Ve =ye — Y (51)

* Com adefinigdo ¢ = —u = —log (ﬁ), e resolvendo o problema da producdao doméstica em (50), obtemos a
definicdo da producao de longo prazo que depende da demanda externa:

v = Q+Ta, + Py (52)

o—1
Onde Q = ——£ ,F=1+(p>0e‘{’=—M
O'y+(p O'y+(p O'y+§0



Modelo Novo-Keynesiano
de economia aberta

Curva de Phillips Novo-Keynesiana

* Com o exposto acima, novamente a partir de (50), verifica-se que o custo marginal real e o hiato do produto estao
relacionados por meio da seguinte expressao:

Pe = (o) + )9 (53)

* E, finalmente, combinando a equag¢ao acima com a definicao de inflacdao encontrada em (47), obtemos a curva de
Phillips neokeynesiana para essa economia:

”? = .BIEHT?H + KY; (54)

Sendo k = A(g, + @)

* Combinando a equacdo (52) com a equacao para a taxa de cambio natural, pode-se encontrar uma expressao de
forma fechada para esta:

it =p—oyf(1=paas+o,ly(@—-1) + ¥ E(yirq — vi)



Modelo Novo-Keynesiano
de economia aberta

Resumo

*  Curva de Philips Novo-Keynesiana:

¢ = BEly + kP (55)
® CurvalS dinamica:
Ve = EVey1 — O__(lt — B¢y — 1% )
Y

* Regra de politica monetaria:

i =+ Pl + Gy Ve + V¢ (57)
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Choque de politica monetaria

Taxa de juros nominal
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2.5 5.0 7.5 10.0
Consumo

2.5 5.0 7.5 10.0
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7.20115075x107 1%

~2.08767505% 10" %

-1,13765009x10 ¢
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2.5 5.0 7.5 10.0
Produto
2.5 5.0 7.5 10.0
Consumo
2.5 5.0 7.5 10.0

Taxa de cambio nominal

2.5 5.0 7.5 10.0

1.52129381x10 %
—19

8.40405486x 10

1.59517158x 107 %

-5.21371169x10 **

0.002
0.001
0.000
-0.001
—0.002
—0.003
—0.004

3.03267069x10 2
—19

9.65648240x10
~1.10137421x 10 ®

~3.16839666x10 2
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   C t


   C  i , t


  i


  t


  𝜂 ∈ ( 1 , ∞ )


   min   {  C  i , t }       Z =   ∫ 0 1   P  i , t  C  i , t d i


   C t =    (   ∫ 0 1   C  i , t    𝜂 − 1 𝜂 d i )   𝜂  𝜂 − 1


  ℒ  (  C  i , t ,   𝜆 ) =   ∫ 0 1   P  i , t  C  i , t d i − 𝜆  [    (   ∫ 0 1   C  i , t    𝜂 − 1 𝜂 d i )   𝜂  𝜂 − 1 −  C t ]


    𝜕 ℒ  𝜕  C  i , t =  P  i , t − 𝜆  C t   1 𝜂  C  i , t  −  1 𝜂 = 0


    𝜕 ℒ  𝜕 𝜆 =  C t −    (   ∫ 0 1   C  i , t    𝜂 − 1 𝜂 d i )   𝜂  𝜂 − 1 = 0


   C  i , t


   P t = 𝜆


   C  i , t =    (    P  i , t   P t )  − 𝜂  C t


   P t =    (   ∫ 0 1   P  i , t  1 − 𝜂 d i )   1  1 − 𝜂


   C t


   N t


  𝜎


  𝜑


   B t


   P t B


   W t


     max     {  C t ,    N t ,    B t }  t = 0 ∞    𝔼 0     ∑  t = 0 ∞   𝛽 t ⁡   (    C t  1 − 𝜎  1 − 𝜎 −    N t  1 + 𝜑  1 + 𝜑 )


   P t  C t +  P t B  B t ≤  W t  N t +  B  t − 1 +  D t


    𝜕 ℒ  𝜕  C t =  C t  − 𝜎 −  𝜆 t  P t = 0


  ℒ  (  C t ,  N t ,  B t ,  𝜆 t ) =  𝔼 0   ∑  t = 0 ∞   𝛽 t  [    C t  1 − 𝜎  1 − 𝜎 −    N t  1 + 𝜑  1 + 𝜑 +  𝜆 t  (  W t  N t +  B  t − 1 +  D t −  P t  C t −  P t B  B t ) ]


    𝜕 ℒ  𝜕  N t =   − N t 𝜑 + 𝜆  W t = 0


    𝜕 ℒ  𝜕  B t = −  𝜆 t  P t B + 𝛽  𝔼 t  𝜆  t + 1   = 0


    𝜕 ℒ  𝜕  𝜆 t =  W t  N t +  B  t − 1 +  D t −  P t  C t −  P t B  B t = 0


     N 𝜑   C t  − 𝜎 =    W t   P t


  𝛽 𝔼  [    (    C  t + 1   C t )  − 𝜎  (    P t   P  t + 1 ) ] =  P t B


   i t = −  log ⁡   P t B


   𝜋 t =  p t −  p  t − 1


  𝜌 = −  log ⁡ 𝛽


   w t −  p t = 𝜑  n t + 𝜎  c t


   c t =  𝔼 t  c  t + 1 −  1 𝜎  (  i t −  𝔼 t  𝜋  t + 1 − 𝜌 )


   Y  i , t


  i


  t


   A t


  0 <  𝜌 A < 1


   𝜀 t ~ N ( 0 ,  𝜎 2 )


   min   {  N  i , t }    W t  N  i , t


   Y  i , t =  A t  N  i , t


   log ⁡   A t =  𝜌 A  log ⁡   A  t − 1 +  𝜀 t


   Φ t


  ℒ  (  N  i , t ,  Φ  i , t ) =    W t   P t  N  i , t −  Φ  i , t  (  A t  N  i , t −  Y  i , t )


   Φ t =    W t   A t  P t


  1 − 𝜃


  𝜃


  𝜽


   P t


   C t


   Y  i , t =    (    P  i , t   P t )  − 𝜂  Y t


   Λ  t , t + j = 𝛽  𝔼 t  (    𝜆  t + j   𝜆 t )


   max     {  P t ∗ }  j = 0 ∞    𝔼 t   ∑  j = 0 ∞   𝜃 j  Λ  t , t + j  Π  i , t + j


   Π  i , t =    P  i , t   P t  Y  i , t −  Φ t  Y  i , t


   Y  i , t =    (    P  i , t   P t )  − 𝜂  Y t


  i


   𝑷 𝒕 ∗


  ℳ =  𝜂  𝜂 − 1


  𝜃 = 0


   max     {  P t ∗ }  j = 0 ∞    𝔼 t   ∑  j = 0 ∞   𝜃 j  Λ  t , t + j  [    (    P t ∗   P  t + j )  1 − 𝜂 −  Φ  t + j    (    P t ∗   P  t + j )  − 𝜂 ]  Y  t + j


   𝔼 t   ∑  j = 0 ∞   𝜃 j  Λ  t , t + j  [    P t ∗   P  t + j − ℳ  Φ  t + j ]  Y  i , t + j = 0


     P t ∗   P t = ℳ  Φ t


     𝜑 ^ t =  𝜑 t −  𝜑 -


   𝜑 t =  log ⁡   Φ t


  Φ =  1 ℳ


   𝜑 - = − 𝜇 = −  log ⁡ ℳ


  𝜃


   p t ∗ =  ( 1 − 𝛽 𝜃 )  𝔼 t   ∑  j = 0 ∞     ( 𝛽 𝜃 ) j  (    𝜑 ^ t +  p  t + j )


   Y  i , t =  C  i , t ,       ∀   i ∈  [ 0 , 1 ]   y   t


   Y t =    (   ∫ 0 1   Y  i , t    𝜂 − 1 𝜂 d i )   𝜂  𝜂 − 1


   Y t =  C t ,     ∀ t


   y t =  𝔼 t  y  t + 1 −  1 𝜎  (  i t −  𝔼 t  𝜋  t + 1 − 𝜌 )


   log ⁡    ∫ 0 1     (    P  i , t   P t )  − 𝜂 d i ≈ 0


   N t =   ∫ 0 1   N  i , t d i


   N t =    Y t   A t   ∫ 0 1     (    P  i , t   P t )  − 𝜂 d i


   n t =  y t −  a t


   y t =  c t


   𝜑 t =  w t −  p t −  a t


   𝜑 t = 𝜑  n t + 𝜎  c t −  a t


   𝜑 t =  ( 𝜑 + 𝜎 )  y t −  ( 1 + 𝜑 )  a t


   y t n =  (   1 + 𝜑  𝜑 + 𝜎 )  a t −  𝜇  𝜑 + 𝜎


     y ^ t =  y t −  y t n


   p t = 𝜃  p  t − 1 +  ( 1 − 𝜃 )  p t ∗


     𝜑 ^ t =  ( 𝜑 + 𝜎 )    y ^ t


   p t ∗ −  p  t − 1 = 𝛽 𝜃  (  𝔼 t  p  t + 1 ∗ −  p t ) +  𝜋 t +  ( 1 − 𝛽 𝜃 )    𝜑 ^ t


   𝜋 t =  ( 1 − 𝜃 )   ( p t ∗ −  p  t − 1 )


   𝜋 t = 𝛽    𝔼 t 𝜋  t + 1 +    ( 1 − 𝜃 )  ( 1 − 𝛽 𝜃 ) 𝜃    𝜑 ^ t


  𝜅 =    ( 1 − 𝜃 )  ( 1 − 𝛽 𝜃 )  ( 𝜑 + 𝜎 ) 𝜃


     lim  T → ∞ ⁡   𝛽 T  𝔼 t  𝜋  t + T = 0


   𝜋 t = 𝛽    𝔼 t 𝜋  t + 1 + 𝜅    y ^ t


   𝜋 t = 𝜅  𝔼 t   ∑  j = 0 ∞     y ^  t + j


   r t n = 𝜌 + 𝜎  (  𝔼 t  y  t + 1 n −  y t n )


   r t =  i t −  𝔼 t  𝜋  t + 1


     lim  T → ∞ ⁡   𝔼 t    y ^  t + T = 0


     y ^ t =  𝔼 t    y ^  t + 1 −  1 𝜎  (  i t −  𝔼 t  𝜋  t + 1 −  r t n )


     y ^ t = −  1 𝜎  𝔼 t   ∑  j = 0 ∞  (  r  t + j −  r  t + j n )


   i t = 𝜁 +  𝜙 𝜋  𝜋 t +  𝜙 y    y ^ t +  𝜈 t


   𝜋 t = 𝛽    𝔼 t 𝜋  t + 1 + 𝜅    y ^ t


     y ^ t =  𝔼 t    y ^  t + 1 −  1 𝜎  (  i t −  𝔼 t  𝜋  t + 1 −  r t n )


   i t = 𝜁 +  𝜙 𝜋  𝜋 t +  𝜙 y    y ^ t +  𝜈 t


  𝛼 > 0


  𝛾


   C t h


   C t f


     min   {  C t h ,    C t f } ⁡   P t h  C t h +  P t f  C t f


   C t =      [    ( 1 − 𝛾 )   1 𝛼      C t h    𝛼 − 1 𝛼 +  𝛾   1 𝛼    C t f    𝛼 − 1 𝛼 ]   𝛼  𝛼 − 1    


    𝜕 ℒ  𝜕  C t h =  P t h   −  𝜆 t c  C t   1 𝛼      ( 1 − 𝛾 )   1 𝛼    C t h  −  1 𝛼 = 0


  ℒ  (  C t h ,    C t f ,    𝜆 t c ) =  P t h  C t h +  P t f  C t f −    𝜆 t c  {      [    ( 1 − 𝛾 )   1 𝛼      C t h    𝛼 − 1 𝛼 +  𝛾   1 𝛼    C t f    𝛼 − 1 𝛼 ]   𝛼  𝛼 − 1   −     C t }


   C t h =  ( 1 − 𝛾 )    (    P t h   𝜆 t c )  − 𝛼  C t


    𝜕 ℒ  𝜕  C t f =  P t f   −  𝜆 t c  C t   1 𝛼    𝛾   1 𝛼    C t f  −  1 𝛼 = 0


   C t f = 𝛾    (    P t f   𝜆 t c )  − 𝛼  C t


   P t =  𝜆 t c =    [  ( 1 − 𝛾 )    P t h  1 − 𝛼 + 𝛾    P t f  1 − 𝛼 ]   1  𝛼 − 1  


   P t h  C t h +  P t f  C t f =  P t  C t


     Q  t ,   t + 1


  t


  t + 1


     max     {  C t ,    N t ,    B  t + 1 }  t = 0 ∞  𝔼 0   ∑  t = 0 ∞   𝛽 t ⁡   (    C t  1 − 𝜎  1 − 𝜎   −    N t  1 + 𝜑  1 + 𝜑 )


   P t  C t +  𝔼 t  (  Q  t , t + 1  B  t + 1 ) ≤  W t  N t +  B t +  D t


  ℒ  (  C t ,    N t ,    B  t + 1 ,    𝜆 t ) =  𝔼 0   ∑  t = 0 ∞   𝛽 t  {    C t  1 − 𝜎  1 − 𝜎   −    N t  1 + 𝜑  1 + 𝜑 +  𝜆 t  [  W t  N t +  B t +  D t −  P t  C t −  𝔼 t  (  Q  t , t + 1  B  t + 1 ) ] }


    𝜕 ℒ  𝜕  C t =  C t  − 𝜎 −  𝜆 t  P t = 0


    𝜕 ℒ  𝜕  N t =   − N t 𝜑 + 𝜆  W t = 0


    𝜕 ℒ  𝜕  B t = −  𝜆 t  𝔼 t  (  Q  t , t + 1 ) + 𝛽  𝔼 t  𝜆  t + 1   = 0


    𝜕 ℒ  𝜕  𝜆 t =  W t  N t +  B t +  D t −  P t  C t −  𝔼 t  (  Q  t , t + 1  B  t + 1 ) = 0


   𝜆 t =    C t  − 𝜎   P t


     N 𝜑   C t  − 𝜎 =    W t   P t


   I t =  1   𝔼 t (  Q  t , t + 1 )


  t + 1


   𝔼 t  (  Q  t , t + 1 ) = 𝛽  𝔼 t  (    𝜆  t + 1     𝜆 t )


  𝛽 𝔼  [    (    C  t + 1   C t )  − 𝜎    P t   P  t + 1 ] =  1   I t


   i t =  log ⁡   I t


   𝜋 t =  p t −  p  t − 1


  𝜌 = −  log ⁡ 𝛽


   w t −  p t = 𝜑  n t + 𝜎  c t


   c t =  𝔼 t  c  t + 1 −  1 𝜎  (  i t −  𝔼 t  𝜋  t + 1 − 𝜌 )


   S t


     P t ∗


   P t f =  S t  P t ∗


   p t f =  s t +  p t ∗


   Δ t =    P t f   P t h =    S t  P t ∗   P t h


   𝛿 t =  s t +  p t ∗   −  p t h


   Z t =    S t  P t ∗   P t =    Δ t  P t h   P t


   z t =  𝛿 t +  p t h   −  p t


   p t =  ( 1 − 𝛾 )  p t h + 𝛾  p t f =  p t h + 𝛾  𝛿 t


   𝜋 t =  𝜋 t h + 𝛾 (  𝛿 t −  𝛿  t − 1 )


   I t ∗ =  𝔼 t  [    (  Q  t , t + 1    S  t + 1   S t )  − 1 ]


  𝛽  𝔼 t  [    (    C  t + 1 ∗   C t ∗ )  − 𝜎    S t  P t ∗   S  t + 1  P  t + 1 ∗ ] =  𝔼 t  (  Q  t , t + 1 )


  𝛽  𝔼 t  [    (    C  t + 1 ∗   C t ∗ )  − 𝜎    P t ∗   P  t + 1 ∗ ] =  1   I t ∗


   c t ∗ =  y t ∗


   C t =  C t ∗  Z t   1 𝜎


   c t =  c t ∗ +  1 𝜎  z t =  y t ∗ +  (   1 − 𝛾 𝜎 )  𝛿 t


   𝔼 t  {  Q  t , t + 1    [  I t −  I t ∗  (    S  t + 1   S t ) ] } = 0


   i t =  i t ∗ +  𝔼 t  (  s  t + 1 −  s t )


   𝛿 t =  𝔼 t  𝛿  t + 1 +  i t ∗ −  𝔼 t  𝜋  t + 1 ∗ −  (  i t −  𝔼 t  𝜋  t + 1 h )


  i ∈ [ 0 , 1 ]


   A t


  0 <  𝜌 A < 1


   𝜀 t ~ N ( 0 ,  𝜎 2 )


   Y  i , t =  A t  N  i , t


   log ⁡   A t =  𝜌 A  log ⁡   A  t − 1 +  𝜀 t


   min   {  N  i , t }    W t  N  i , t


   P t h  Y  i , t =  P t h  A t  N  i , t


   𝜑 t =  w t −  p t h −  a t


    1 − 𝜃


  𝜃 ∈ ( 0 , 1 )


     max   {    P - t h } ⁡   𝔼 t   ∑  j = 0 ∞   𝜃 j  Q  t , t + j (    P - t h −  Φ  t + j )  Y  t + j


   Y  i , t + j =      (      P - t h   P  t + j h )  − a  Y  t + j


     p - t h =  ( 1 − 𝛽 𝜃 )  𝔼 t   ∑  j = 0 ∞     ( 𝛽 𝜃 ) j  (  𝜑  t + j +  p  t + j h )


     C  i , t h ∗ = 𝛾    (    P  i , t h   P t h )  − a    (    P t h   S t  P t ∗ )  − 𝛼  Y t ∗


   y t ∗ =  𝔼 t  y  t + 1 ∗ −  1 𝜎  (  i t ∗ −  𝔼 t  𝜋  t + 1 −  𝜌 ∗ )


   Y t =  C t h +    C t h ∗


   y t =  ( 1 − 𝛾 )  c t + 𝛾  ( 2 − 𝛾 ) 𝛼  𝛿 t + 𝛾  y t ∗


   Y t =  ( 1 − 𝛾 )    (    P t h   P t )  − 𝛼  C t + 𝛾  Δ t 𝛼  Y t ∗


   𝜎 𝛾 =  𝜎  1 + 𝛾  (  𝜔 - − 1 )   > 0


   𝜔 - = 𝜎 𝛼 + ( 1 − 𝛾 ) ( 𝜎 𝛼 − 1 )


   y t =  y t ∗ +  1   𝜎 𝛾  𝛿 t


   y t =  𝔼 t  y  t + 1 −  1   𝜎 𝛾  (  i t −  𝔼 t  𝜋  t + 1 h − 𝜌 ) + 𝛾  (  𝜔 - − 1 )  𝔼 t  (  y  t + 1 ∗ −  y t ∗ )


   r t n = 𝜌 +  𝜎 𝛾  𝔼 t  (  y  t + 1 n −  y t n ) +  𝜎 𝛾 𝛾  (  𝜔 - − 1 )  𝔼 t  (  y  t + 1 ∗ −  y t ∗ )


   i t = 𝜁 +  𝜙 𝜋  𝜋 t h +  𝜙 y    y ^ t +  𝜈 t


     y ^ t =  𝔼 t    y ^  t + 1 −  1   𝜎 𝛾  (  i t −  𝔼 t  𝜋  t + 1 h −  r t n )


  𝜆 =   ( 1 − 𝜃 ) ( 1 − 𝛽 𝜃 ) 𝜃


   P t h =    [ 𝜃    P  t − 1 h  1 − a +  ( 1   − 𝜃 )      P - t h  1 − a   ]   1  1 − a  


   𝜋 t h = 𝛽    𝔼 t 𝜋  t + 1 h + 𝜆    𝜑 ^ t


   𝜋 t h = ( 1 − 𝜃 ) (    p - t h −  p  t − 1 h )


     𝜑 ^ t


     𝛿 t


   𝜑 t


   𝜑 t =  (  w t −  p t h ) −  a t


   𝜑 t = 𝜑  y t + 𝜎  y t ∗ +  𝛿 t −  ( 1 + 𝜑 )  a t


   𝜑 t =  (  𝜎 𝛾 + 𝜑 )  y t + 𝛾  (  𝜔 - − 1 )  𝜎 𝛾  y t ∗ −  ( 1 + 𝜑 )  a t


   𝜑 - = − 𝜇 = −  log ⁡   (  a  a − 1 )


  Ω = −  𝜇   𝜎 𝛾 + 𝜑


  Γ =   1 + 𝜑   𝜎 𝛾 + 𝜑 > 0


  Ψ = −   𝛾  (  𝜔 - − 1 )  𝜎 𝛾   𝜎 𝛾 + 𝜑


     y ^ t =  y t −  y t n


   y t n = Ω + Γ  a t + Ψ  y t ∗


  𝜅 = 𝜆 (  𝜎 𝛾 + 𝜑 )


     𝜑 ^ t =  (  𝜎 𝛾 + 𝜑 )    y ^ t


   𝜋 t h = 𝛽    𝔼 t 𝜋  t + 1 h + 𝜅    y ^ t


   r t n = 𝜌 −  𝜎 𝛾 Γ  ( 1 −  𝜌 A )  a t +  𝜎 𝛾  [ 𝛾  (  𝜔 - − 1 ) + Ψ ]


   𝔼 t  (  y  t + 1 ∗ −  y t ∗ )


   𝜋 t h = 𝛽    𝔼 t 𝜋  t + 1 h + 𝜅    y ^ t


     y ^ t =  𝔼 t    y ^  t + 1 −  1   𝜎 𝛾  (  i t −  𝔼 t  𝜋  t + 1 h −  r t n )


   i t = 𝜁 +  𝜙 𝜋  𝜋 t h +  𝜙 y    y ^ t +  𝜈 t

