
 
 
 
 
 
 
 
 

Nº 547 ISSN 0104-8910

 
Dois experimentos de política monetária no modelo Novo-

Keynesiano 
  

Fernando de Holanda Barbosa 

 

 
 

Abril de 2004 



 1
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1. Introdução 
 
 
 O modelo novo-keynesiano tem sido o modelo básico usado na literatura econômica 
recente para a análise de regras de política monetária.1 O principal argumento para justificar 
a especificação deste modelo é de que ele consiste numa aproximação linear, em 
logaritmos, de um modelo de equilíbrio geral dinâmico estocástico com preços rígidos, 
deduzido a partir de microfundamentos, e portanto imune a famosa crítica de Lucas. O 
modelo tem duas equações. Uma equação de Euler de alocação intertemporal do consumo, 
interpretada como equação IS, 
  

ttttttt gxEErx ++−−−= ++ 11 ][ ρπσ  

 
e uma curva de Phillips,  
 

ttttt uEx ++= +1πβκπ  

 
onde x é o hiato do produto, r a taxa de juros nominal, π  a taxa de inflação, g um choque 
de demanda, u um choque de oferta, ρ  a taxa de juros real de longo prazo, E a esperança 
matemática da variável condicionada pela informação disponível no momento que 
corresponde ao índice deste operador, σ , κ , e β são parâmetros positivos do modelo. 

Neste ambiente o comportamento dos agentes econômicos leva em conta a previsão 
dos acontecimentos no futuro (forward looking), na boa tradição dos modelos com 
expectativas racionais, e a suposição de que o banco central fixa a taxa de juros nominal de 
tal sorte que uma função de perda seja minimizada, torna a determinação da regra de 
política monetária um problema de programação dinâmica estocástica. 

 Este trabalho tem como objetivo analisar o resultado de dois experimentos de 
política monetária numa versão do modelo novo-keynesiano em tempo contínuo. A escolha 
de tempo contínuo, ao invés de discreto como normalmente tem sido feito na literatura, 
deve-se ao fato de que o diagrama de fases de um sistema de equações diferenciais permite 
a análise gráfica dos experimentos que serão tratados neste artigo, de uma maneira bastante 
clara e simples, sem que haja necessidade de se fazer simulações numéricas. 
 O trabalho está organizado do seguinte modo: a Seção 2 apresenta a versão do 
modelo novo-keynesiano determinístico em tempo contínuo, com uma regra de política 
monetária à la Taylor; a Seção 3 analisa os resultados de dois experimentos de política 
monetária, uma mudança de política previamente anunciada e uma mudança não antecipada 
pelo público, e a Seção 4 conclui o trabalho.  
 
                                                        
* Professor da Escola de Pós-Graduação em Economia da Fundação Getulio Vargas. 
1 Ver, por exemplo, Clarida, Galí e Gertler (1999), McCallum e Nelson (1999), e Woodford (2003).  



 2

2. Modelo Novo-Keynesiano: Versão em Tempo Contínuo  
 

 
 O modelo novo-keynesiano é formado por duas equações, uma curva de Phillips e 
uma curva IS. A curva de Phillips em tempo contínuo é especificada por, 

 
0,0,)( >>−−= δφδπφπ yy&  

 
onde existe uma relação de trocas (tradeoff) de longo prazo entre inflação( π ) e o hiato do 
produto( yy − ), com y medindo o logaritmo do produto real e y  o logaritmo do produto 
potencial. Quando o parâmetro φ  é igual a zero tal relação de trocas não existe. Esta curva 
é deduzida supondo-se que o nível de preços é predeterminado e que os reajustes dos 
preços pelas empresas não são sincronizados, com uma pequena proporção das empresas 
reajustando seus preços a cada momento. 
 A curva IS deduzida a partir da equação de Euler, da otimização intertemporal do 
consumidor, supõe que a aceleração do produto real depende da diferença entre a taxa de 
juros real ( π−r  ) e a taxa de juros real de longo prazo( ρ  ). Isto é: 
 

0,)( >−−= σρπσ ry&  
 

onde r é a taxa de juros nominal. 
 A regra de política monetária estabelece que a taxa de juros nominal é fixada 
levando-se em conta a taxa de juros real de longo prazo, a taxa de inflação e a diferença 
entre a taxa de inflação e a meta de inflação do banco central, de acordo com,  
 

)()1()( ππαπρππαπρ −+++=−++=r  
 

onde α  é um parâmetro que mede a resposta da taxa de juros nominal a uma variação da 
taxa de inflação.2 Na regra de Taylor este parâmetro é positivo, pois a taxa de juros nominal 
aumenta mais do que a variação da taxa de inflação. Quando este parâmetro for negativo, a 
reação do banco central ao mudar a taxa de juros nominal é menor do que a variação da 
inflação. A escolha do sinal do parâmetro α  vai depender das condições de estabilidade do 
modelo, como será visto logo adiante.  
 Substituindo-se a regra de política monetária na curva IS obtém-se a equação 
diferencial do produto real: 
 

)( ππασ −=y&  
 

                                                        
2 A regra de política monetária poderia ter um componente adicional do hiato do produto, ),( yy −γ com 

o coeficiente 0>γ . Neste caso se 0<+ φγαδ  o sistema de equações diferenciais formado pelas 
equações das taxas de variações do produto real e da inflação tem um ponto de sela. Caso contrário, o sistema 
é instável. No texto admite-se a hipótese de que 0=γ  pois simplifica a álgebra, e ela não acarreta perda de 
generalidade. 
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 O sistema dinâmico formado por esta equação e pela equação da aceleração da taxa 
de inflação tem a seguinte matriz jacobiana: 
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 O determinante desta matriz é igual a  
 

δσα=J  

 
e o seu sinal tanto pode ser negativo quanto positivo, dependendo do sinal do coeficiente α  
da regra de política monetária. Quando α  for positivo o determinante é positivo, e o traço 
da matriz J é positivo: 
 

φ=Jrt  
 

Logo, neste caso o sistema é instável. A conclusão que se chega é de que uma regra de 
política monetária à la Taylor, com uma variação da taxa de juros nominal maior do que a 
variação da taxa de inflação, produz um sistema instável.3 O diagrama de fases da Figura 1 
descreve a dinâmica do sistema, supondo-se 0=φ . 

 

E 
0y =&

y y

π

π

0=π&

 
 

Figura 1 
 

                                                        
3 Quando a curva de Phillips tem um componente de inércia o parâmetro δ  é negativo e a taxa de inflação é 
uma variável predeterminada. Neste caso, o modelo tem um ponto de sela se α  é positivo. 



 4

 Quando o parâmetro α  for negativo o sistema de equações diferenciais tem um 
ponto de sela, como indicado no diagrama de fases da Figura 2, que foi desenhado 
supondo-se uma curva de Phillips vertical no longo prazo( 0=φ  ). A reta onde o produto 
real permanece estável é paralela ao eixo horizontal, e aquela em que a taxa de inflação não 
muda é vertical, como no caso anterior. A sela SS é positivamente inclinada, e este é o 
único caminho em que a economia converge para o equilíbrio de longo prazo. 
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Figura 2 

 
 
 

3. Experimentos de Política Monetária 
 
 
 Considere o experimento de política monetária, descrito na Figura 3, no qual o 
banco central anuncia hoje que no instante T  no futuro próximo reduzirá a meta de inflação 
de 0π  para 1π . Neste modelo não existe incerteza e, portanto, não há dúvida de que a 
política anunciada será implementada. 
 Este experimento será analisado tanto no modelo instável, em que o parâmetro α  é 
positivo, como no modelo com trajetória de sela, onde o parâmetro α  é negativo. Quando o 
tempo T for igual a zero, a política monetária de redução da meta de inflação será 
implementada imediatamente. Este caso particular corresponde ao experimento de uma 
mudança de política não antecipada pelo público. 
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Figura 3 

 
 Quando o parâmetro α  for positivo o modelo é instável. O diagrama  de fases da 
Figura 4 mostra o que acontece na economia tão logo a política monetária é anunciada. No 
modelo novo-keynesiano o nível de preços é uma variável predeterminada mas a taxa de 
inflação pode mudar de valor instantaneamente. Logo, no momento inicial a inflação 
diminui e o produto real aumenta. A economia converge, então, gradualmente para o novo 
equilíbrio de longo prazo. Quando a mudança é implementada imediatamente, sem anúncio 
prévio ( T=0 ), o produto real permanece no seu nível de pleno emprego, e a taxa de 
inflação muda instantaneamente para a nova meta fixada  pelo banco central. 
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Figura 5 

 
Quando o parâmetro α  da regra de política monetária for negativo o produto real e 

a taxa de inflação mudam de valor no momento do anúncio da nova política, a inflação 
sofrendo uma redução e o produto real aumentando, como mostra o ponto B no diagrama 
de fases da Figura 5. No instante T a trajetória da economia encontra a nova sela, com a 
inflação e o produto real iguais a, respectivamente, )( Tπ  e y(T), convergindo, então, para 
o novo equilíbrio de longo prazo. Este diagrama de fases mostra quatro soluções do modelo 
(pontos A, B, C, e D). Entretanto, existe uma infinidade de soluções, todas com as mesmas 
características das soluções desenhadas na Figura 5. Neste experimento, o combate à 
inflação previamente anunciado é feito sem nenhum custo social. Na verdade, a redução da 
taxa de inflação produz um aquecimento da economia, com um ganho temporário de 
produto real.  
 Quando o intervalo de tempo T tende para zero, o período de anúncio da mudança 
da política monetária diminui. No caso limite em que T é igual a zero a mudança de política 
não é antecipada pela sociedade. É fácil verificar que nestas circunstâncias a taxa de 
inflação reduz-se instantaneamente para seu novo valor fixado pelo banco central, enquanto 
a economia mantém-se em pleno emprego, com o produto real igual ao produto potencial. 
A redução da inflação é indolor, bastando o simples anúncio da nova meta pelo banco 
central para que a taxa de inflação seja afetada de maneira permanente.  
 
 
4. Conclusão 
 
 
 No modelo novo-keynesiano uma redução da meta de inflação pelo banco central, 
não antecipada pela sociedade, produz uma redução imediata da taxa de inflação para a 
nova meta, sem nenhum custo social, pois o produto real permanece no seu nível de pleno 
emprego. 
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 Quando o banco central anuncia previamente a redução da meta de inflação, o 
simples anúncio provoca uma redução da taxa de inflação e um aumento do produto real. A 
economia converge gradualmente para a nova meta, com o produto real acima do produto 
de pleno emprego, acarretando um benefício transitório para a sociedade.4 
 Até que ponto estes fatos acontecem no mundo real? A evidência empírica de 
experiências de políticas de combate à inflação, previamente anunciadas ou não, em países 
que têm tradição de baixa inflação, rejeita as previsões do modelo novo-keynesiano, pois a 
redução da inflação tem sido em geral acompanhada de recessão. Por outro lado, nos 
programas de combate à hiperinflação os fatos não estão em desacordo com as previsões do 
modelo novo-keynesiano, pois as hiperinflações têm acabado sem custo ou mesmo com o 
aumento do produto real. Estas duas evidências seriam consistentes com um modelo em 
que a curva de Phillips tivesse tanto um componente de inércia como um componente da 
inflação futura.5 Isto é: 
 

)]()([)()1()()( tytyhthtt −++−+−= ϕπωπωπ  
 

onde ω  é o peso da inércia e h é o intervalo de tempo relevante para as decisões 
econômicas. Expandindo )( ht −π  e )( ht +π  em série de Taylor em torno da inflação no 
período t obtém-se a seguinte equação diferencial,6  
 

2/1,)(
)12(

≠−
−

= ω
ω

ϕπ yy
h

&  

 
e yy =  , quando 2/1=ω .7 Este valor do peso é o valor crítico, pois se ele for maior do 
que 50%, o coeficiente da curva de Phillips é positivo, e se ele for menor do que 50% o 
coeficiente é negativo como no modelo novo-keynesiano. A questão teórica colocada por 
esta formulação é explicar como ocorre a bifurcação do peso ω , ou seja, como este peso 
varia com a própria taxa de inflação.  
 O modelo novo-keynesiano tem sido usado em um bom número de trabalhos 
recentes na análise de regras de política monetária em países com inflação anual abaixo de 
um dígito.8 Apesar deste modelo ter sólidos fundamentos teóricos, ele é rejeitado pela 
evidência empírica dos países com tradição de baixa inflação. Logo, como a lógica do 
modelo não tem respaldo nos fatos, este tipo de análise deve ser visto com cautela, ou 
apenas como parte de um processo científico que investiga os microfundamentos dos 
modelos que sirvam de apoio as decisões de política monetária dos bancos centrais.  

 
                                                        
4 Esta conclusão também pode ser encontrada em Ball (1994) e Fuhrer e Moore (1995) para modelos 
semelhantes ao analisado neste artigo, onde os reajustes dos preços não são sincronizados e a inflação não tem 
um componente de inércia.  
5 Para uma análise de política monetária ótima num modelo em que existe inércia da inflação e inflação futura 
na curva de Phillips ver Steinsson (2003). 
6 A expansão de Taylor da inflação defasada é dada por )()()()( thtttht −−+=− πππ & , e a expansão de 

Taylor da inflação futura é igual a )()()()( thtttht −++=+ πππ & . Substituindo-se estas duas expressões na 
equação da curva de Phillips obtém-se a equação diferencial da taxa de inflação. 
7 Neste caso em que o peso é igual a 0,5, a aceleração da inflação independe do hiato do produto. 
8 Ver, por exemplo, Woodford (2003) e as referências citadas neste trabalho. 
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