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Dois Experimentos de Politica Monetaria no Modelo Novo-Keynesiano

Fernando de Holanda Barbosa’

1. Introducao

O modelo novo-keynesiano tem sido o modelo béasico usati@ratura econémica
recente para a anélise de regras de politica mone@raincipal argumento para justificar
a especificacdo deste modelo é de que ele consiste nprogingacdo linear, em
logaritmos, de um modelo de equilibrio geral dinamico césttico com prec¢os rigidos,
deduzido a partir de microfundamentos, e portanto imufamasa critica de Lucas. O
modelo tem duas equagdes. Uma equacao de Euler de alada¢éonporal do consumo,
interpretada como equacéo IS,

Xy =—0 [rt _Et ﬂt+1_p]+Et Xie1 T 04
e uma curva de Phillips,

7T,
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ondex € o hiato do produtd,a taxa de juros nominaf; a taxa de inflacaday um choque
de demanday um choque de ofertgy a taxa de juros real de longo praEoa esperanca
matematica da variavel condicionada pela informa¢c&podivel no momento que
corresponde ao indice deste operadorx , e Ssdo parametros positivos do modelo.

Neste ambiente o comportamento dos agentes econdleweosm conta a previsao
dos acontecimentos no futurdorfvard looking), na boa tradicdo dos modelos com
expectativas racionais, e a suposi¢céo de que o bancol éeateataxa de juros nominal de
tal sorte que uma funcédo de perda seja minimizada, tordeterminacdo da regra de
politica monetaria um problema de programacao dinamioadssica.

Este trabalho tem como objetivo analisar o resultddodois experimentos de
politica monetaria numa versdo do modelo novo-keynegantempo continuo. A escolha
de tempo continuo, ao invés de discreto como normalntentesido feito na literatura,
deve-se ao fato de que o diagrama de fases de um sistenpaagées diferenciais permite
a andlise grafica dos experimentos que serdo tratadesanggb, de uma maneira bastante
clara e simples, sem que haja necessidade de se famtacgies numéricas.

O trabalho esta organizado do seguinte modo: a Secdoeeaf@ a versao do
modelo novo-keynesiano deterministico em tempo contiooim uma regra de politica
monetéaria a la Taylor; a Se¢do 3 analisa os resultdelaiis experimentos de politica
monetéria, uma mudanca de politica previamente anunciatia enudanca ndo antecipada
pelo publico, e a Se¢éo 4 conclui o trabalho.

" Professor da Escola de P6s-Graduac&o em Economiandagéio Getulio Vargas.
! Ver, por exemplo, Clarida, Gali e Gertler (1999), Ma@ale Nelson (1999), e Woodford (2003).



2. Modelo Novo-Keynesiano: Versdo em Tempo Continuo

O modelo novo-keynesiano € formado por duas equacgfes, uvaadeuPhillips e
uma curva IS. A curva de Phillips em tempo continuo € dg@eta por,

n=¢n-o0(y-y),¢>0,0>0

onde existe uma relacao de trodaadeoff) de longo prazo entre inflacaa) e o hiato do
produto(y —y), comy medindo o logaritmo do produto realyeo logaritmo do produto
potencial. Quando o parametgoé igual a zero tal relacdo de trocas ndo exisia &lrva

€ deduzida supondo-se que o nivel de precos étpretieado e que 0s reajustes dos
precos pelas empresas ndo sdo sincronizados, caenpeauena proporcéo das empresas
reajustando seus precos a cada momento.

A curva IS deduzida a partir da equacédo de Edkemtimizacéo intertemporal do
consumidor, supde que a aceleragdo do produtaepainde da diferenca entre a taxa de
juros real (r — 7 ) e a taxa de juros real de longo pragoj. Isto é:

y=o(r-n-p), oc>0

onder é a taxa de juros nominal.

A regra de politica monetéaria estabelece que a t#x juros nominal é fixada
levando-se em conta a taxa de juros real de longmopa taxa de inflacdo e a diferenca
entre a taxa de inflacdo e a meta de inflagdo dodoeentral, de acordo com,

r=p+n+a(n-n)=p+n+1+a)(n-n)

ondea é um parametro que mede a resposta da taxa derjaminal a uma variacédo da
taxa de inflacd8.Na regra de Taylor este parametro é positivo, @téxa de juros nominal
aumenta mais do que a variagdo da taxa de inflay@@ndo este parametro for negativo, a
reacdo do banco central ao mudar a taxa de junménabé menor do que a variacdo da
inflacdo. A escolha do sinal do parametrovai depender das condi¢cdes de estabilidade do
modelo, como sera visto logo adiante.

Substituindo-se a regra de politica monetaria mxac IS obtém-se a equacgéo
diferencial do produto real:

y=oca(n-n)

% A regra de politica monetéria poderia ter um comporeatitéonal do hiato do produtg; (Y — Y ), com

o coeficiente )y > 0. Neste caso s& a + )y ¢ <0 o sistema de equagdes diferenciais formado pelas
equacOes das taxas de variagdes do produto real e da indacém ponto de sela. Caso contrario, o sistema
é instavel. No texto admite-se a hipétese de paeQ pois simplifica a algebra, e ela ndo acarreta perda de
generalidade.



O sistema dinamico formado por esta equacéo eepe@acao da aceleracéo da taxa
de inflacdo tem a seguinte matriz jacobiana:
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O determinante desta matriz é igual a
Nj=acd

e 0 seu sinal tanto pode ser negativo quanto posdependendo do sinal do coeficiente
da regra de politica monetéaria. Quarm@dor positivo o determinante € positivo, e o traco
da matrizJ é positivo:

trd=¢
Logo, neste caso o sistema € instavel. A conclgs@ose chega é de que uma regra de
politica monetaria a la Taylor, com uma variacadada de juros nominal maior do que a

variacdo da taxa de inflacdo, produz um sistemauaet’ O diagrama de fases da Figura 1
descreve a dindmica do sistema, supondgse. O
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Figura 1

% Quando a curva de Phillips tem um componente de inépaaametrod é negativo e a taxa de inflacdo é
uma variavel predeterminada. Neste caso, o modelo teponto de sela s@ é positivo.



Quando o parametra for negativo o sistema de equacdes diferenciars um
ponto de sela, como indicado no diagrama de fase&igura 2, que foi desenhado
supondo-se uma curva de Phillips vertical no lopgzo(g = 0). A reta onde o produto
real permanece estavel é paralela ao eixo horizendéguela em que a taxa de inflagdo ndo
muda é vertical, como no caso anterior. A sela $®sitivamente inclinada, e este é o
Gnico caminho em que a economia converge paraibbegude longo prazo.
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Figura 2

3. Experimentos de Politica Monetaria

Considere o experimento de politica monetariacritesna Figura 3, no qual o
banco central anuncia hoje que no instdntao futuro proximo reduzira a meta de inflagcéo
de 71, para7,. Neste modelo ndo existe incerteza e, portanto,hd&duvida de que a

politica anunciada sera implementada.

Este experimento sera analisado tanto no modstiaviel, em que o parametwo é
positivo, como no modelo com trajetéria de selaeom parametrar € negativo. Quando o
tempo T for igual a zero, a politica monetaria de redud@ meta de inflacdo sera
implementada imediatamente. Este caso particuleeggonde ao experimento de uma
mudanca de politica ndo antecipada pelo publico.
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Figura 3

Quando o parametra for positivo 0 modelo € instavel. O diagrama dsef da
Figura 4 mostra o que acontece na economia taodqgumitica monetéria € anunciada. No
modelo novo-keynesiano o nivel de precos € umawerpredeterminada mas a taxa de
inflagdo pode mudar de valor instantaneamente. Logomomento inicial a inflacao
diminui e o produto real aumenta. A economia cogeeentdo, gradualmente para o novo
equilibrio de longo prazo. Quando a mudanca é impigada imediatamente, sem anuncio
prévio (T=0 ), o produto real permanece no seu nivel de plenprego, e a taxa de
inflacdo muda instantaneamente para a nova metdafipelo banco central.

7 n1=0

Figura 4
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Quando o parametra da regra de politica monetaria for negativo o ptodeal e
a taxa de inflacdo mudam de valor no momento dm@n(da nova politica, a inflagao
sofrendo uma reducao e o produto real aumentameoo enostra o ponto B no diagrama
de fases da Figura 5. No instafte trajetéria da economia encontra a nova sela,aom
inflacdo e o produto real iguais a, respectivamenteT ) ey(T), convergindo, entdo, para

o novo equilibrio de longo prazo. Este diagram&des mostra quatro solu¢des do modelo
(pontos A, B, C, e D). Entretanto, existe uma idtle de solugdes, todas com as mesmas
caracteristicas das solu¢cdes desenhadas na Figudaste experimento, o combate a
inflagdo previamente anunciado é feito sem nenhustocsocial. Na verdade, a reducédo da
taxa de inflagdo produz um aquecimento da econocasia) um ganho temporério de
produto real.

Quando o intervalo de temdotende para zero, o periodo de anincio da mudanca
da politica monetéaria diminui. No caso limite enedLé igual a zero a mudanca de politica
ndo é antecipada pela sociedade. E facil verifiqpae nestas circunstancias a taxa de
inflacdo reduz-se instantaneamente para seu ndoofixado pelo banco central, enquanto
a economia mantém-se em pleno emprego, com o proéat igual ao produto potencial.

A reducgédo da inflacdo é indolor, bastando o simplesncio da nova meta pelo banco
central para que a taxa de inflacdo seja afetadsateira permanente.

4. Conclusdo

No modelo novo-keynesiano uma reducéo da metaftéedo pelo banco central,
nao antecipada pela sociedade, produz uma redogédiata da taxa de inflacdo para a
nova meta, sem nenhum custo social, pois o pragaigpermanece no seu nivel de pleno
emprego.



Quando o banco central anuncia previamente a #edda meta de inflagdo, o
simples anuncio provoca uma reducao da taxa decédle um aumento do produto real. A
economia converge gradualmente para a nova meatapqaroduto real acima do produto
de pleno emprego, acarretando um beneficio traitsipara a sociedade.

Até que ponto estes fatos acontecem no mundo Pead¥idéncia empirica de
experiéncias de politicas de combate a inflagc@yiggmente anunciadas ou ndo, em paises
gue tém tradicdo de baixa inflacdo, rejeita asipd@s do modelo novo-keynesiano, pois a
reducdo da inflagdo tem sido em geral acompanhadeecksséo. Por outro lado, nos
programas de combate a hiperinflacdo os fatos st@o em desacordo com as previsdes do
modelo novo-keynesiano, pois as hiperinflagbesdéabado sem custo ou mesmo com o
aumento do produto real. Estas duas evidénciaanseronsistentes com um modelo em
qgue a curva de Phillips tivesse tanto um componeeat@ércia como um componente da
inflac&o futura Isto é:

n(t)y=awn(t-h)+(1-«)n(t+h)+¢[y(t)-y(t)]

onde « € 0 peso da inércia e é o intervalo de tempo relevante para as decisdes
econdmicas. Expandinda (t—-h €7 (t+h ) em série de Taylor em torno da inflagdo no

periodot obtém-se a seguinte equacao difererfcial,

- @ .
ﬂ—m(y y), w#ll 2

e y=V , quandow = 1/2’ Este valor do peso é o valor critico, pois sef@lemaior do

que 50%, o coeficiente da curva de Phillips € pasite se ele for menor do que 50% o
coeficiente € negativo como no modelo novo-keymesid questdo tedrica colocada por
esta formulacdo € explicar como ocorre a bifurcal@esow, ou seja, como este peso
varia com a propria taxa de inflagao.

O modelo novo-keynesiano tem sido usado em um hdmero de trabalhos
recentes na andlise de regras de politica monetripaises com inflagdo anual abaixo de
um digito® Apesar deste modelo ter sélidos fundamentos w=jriele é rejeitado pela
evidéncia empirica dos paises com tradicdo de haflecdo. Logo, como a légica do
modelo ndo tem respaldo nos fatos, este tipo disandeve ser visto com cautela, ou
apenas como parte de um processo cientifico questiga os microfundamentos dos
modelos que sirvam de apoio as decisdes de patiticetaria dos bancos centrais.

* Esta conclusdo também pode ser encontrada em Ball (198dhrer e Moore (1995) para modelos
semelhantes ao analisado neste artigo, onde os reajostesecos ndo sdo sincronizados e a inflagdo ndo tem
um componente de inércia.

® Para uma anélise de politica monetéria 6tima num lmede que existe inércia da inflacdo e inflacdo futura
na curva de Phillips ver Steinsson (2003).

® A expansdo de Taylor da inflagdo defasada é dadaiffor h)=71(t)+71(t)t —h—t), e a expanséo de
Taylor da inflagdo futura € igual A(t + h)=72(t)+71(t)(t + h —t) . Substituindo-se estas duas expressdes na

equacdo da curva de Phillips obtém-se a equacao difdréacaxa de inflagéo.
" Neste caso em que o peso é igual a 0,5, a aceleragéftacia independe do hiato do produto.
8 Ver, por exemplo, Woodford (2003) e as referéncias citagste trabalho.
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