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7 
Apêndice  

7.1. 
Apêndice A1 

A função de perda social aproximada é: 

 

( ) ( )222 2 2ˆ ˆ ˆ n
t t x t g t gy t t y tL x g y g yπλ π λ λ λ λ= + + − − −  

 

O Hessiano desta função pode ser escrito como: 

 

0 0 0
0
0 0
0 0 0

x gy gy x

gy g gy

x

πλ
λ λ λ λ
λ λ λ
λ

 
 − − 
 −
 − 

 

 

Precisamos que esta matriz seja positiva definida, ou que seus menores 

principais sejam positivos: 

 

( )
( ) ( )

( ) ( ) ( )

1

2

3

2
4

0 0

0 0

0 0

0 0 2 1 1

x gy x gy

g x gy x gy x gy c g

x g gy g gy g

M

M

M

M

π

π

π π

π

λ

λ λ λ λ λ

λ λ λ λ λ λ λ λ λ α ν σ α

λ λ λ λ λ λ α θ σ η

> ⇔ >

> ⇔ − > ⇔ >

> ⇔ − + > ⇒ > ⇔ + >

> ⇔ − > ⇔ > ⇔ + + − >

%

%

 

 

Logo, temos que fazer as seguintes hipóteses para que o problema se 

aplique: 

 
( )

( ) 112~:

~:

2

1

>−++

>+

ησθα

ασυα

c

gc

H

H
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7.2. 
Apêndice A2: 

 

Uma outra interpretação para os critérios ótimos (PFMO) pode ser obtida 

escrevendo a equação 15 em termos de polinômios para o operador defasagem. 

Cabe destacar que todas as observações quanto à necessidade de obedecer à 

equação 15 para a caracterização das respostas ótimas aos choques continuam 

presentes. Ou seja, a interpretação apresentada é condição necessária, mas não 

suficiente para a caracterização das políticas ótimas. 

 

( )( ) ( )*
1

n
t t t x t r tA L i i B L g x rπφ π φ φ −− + = + ∆ +  

 

Onde, 

( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( ) ( )

1 11 1 1 1 g

i

A L L L L B L L
λκ γ

β σ ρ β σ ρ λ

 −
≡ − + − − ≡ − − − 

 

 

O polinômio ( )LA  possui uma raiz fora do círculo unitário e outra dentro. 

Assim, podemos inverter o termo que possui a raiz maior que a unidade, obtendo 

outra forma de interpretar as políticas ótimas, assim como Giannoni & Woodford 

(2002b) fizeram para a política monetária ótima (os detalhes das contas estão no 

Apêndice A3): 

 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )1 1 1 1 1
ˆ ˆ16 n n

x t g t r t i t t t x t g t r tx g r i i F F x F g F rθ θ θ θ θ π θ θ θ− − − − ∆ −+ + − − ∆ = + + −  

 

A notação acima ( ) ,
0

t t z j t j
j

F z E zα
∞

+
=

 
≡  

 
∑  é interpretada como uma média 

ponderada das projeções condicionais a informação disponível no momento t  para 

todo o futuro da variável em questão, onde os pesos ( ( )1
, 2 21 j

z jα µ µ− −≡ − ) somam 1 e  

2µ  é a raiz maior do que um do polinômio ( )LA . 

Esta interpretação das políticas fiscal e monetária ótimas pode, então, ser 

lida como um sistema de metas para a inflação flexível. Esta é uma característica 

necessária para que a economia esteja na trajetória ótima. 
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Explicaremos um pouco mais acerca do regime de metas para a inflação 

flexível obtido. Em primeiro lugar, a própria meta do governo é variável, ou seja, 

o lado esquerdo da equação 16 muda ao longo do tempo. A meta envolve o hiato, 

o gasto público, a taxa de juros nominal e a taxa de juros natural, todos defasados. 

Por exemplo, se o hiato do produto e/ou o gasto público foram maiores no período 

passado, as metas para as trajetórias da inflação e do próprio hiato são mais 

acomodatícias. 

Note que o objetivo é ajustar não só as projeções da inflação futura, mas 

também as projeções do hiato futuro. Apesar desta característica, constatamos que 

para as calibragens padrões, o coeficiente relativo das projeções do hiato em 

relação à inflação é pequeno. 

Um terceiro ponto diz respeito à inércia envolvida na regra ótima, a qual 

pode ser identificada novamente. Ela se revela tanto para a taxa de juros, quanto 

para o nível de gastos. Assim, taxas de juros altas no passado, tornam a meta mais 

restritiva, o que induz a manutenção de taxas de juros correntes mais altas, 

também. Argumento análogo pode ser feito para o instrumento fiscal. 

 

 
Figura 10: Pesos relativos para as projeções no sistema de metas para inflação flexível. 
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A Figura 10 mostra o peso dos horizontes futuros em relação ao peso da 

variável z  em tempo corrente, ou seja, , ,0/ 0z t z tα α ∀ ≥  na função de projeção 

( ( )tF z ) do regime de metas para a inflação. Lembre que os pesos são os mesmos 

para o computo das médias ponderadas das projeções para a inflação, o hiato, a 

taxa de juros natural ou o gasto fiscal ( z π= , z x= , nz r=  ou z g= ). Podemos 

observar, então, que para horizontes crescentes este peso assume valores próximos 

de zero rapidamente. Ilustramos, além disso, a reação dos pesos aos diferentes 

valores para a potência da política fiscal, o que mostra a robustez deste resultado. 

Deste modo, apesar de o horizonte de previsão do regime de metas para 

inflação ser infinito, a influência das projeções com horizonte superior a dois anos 

é praticamente nula nas políticas ótimas adotadas atualmente. 

 

7.3. 
Apêndice A3 

 

Aqui explicitamos como transformamos a regra proposta pela equação 15 no 

que denominamos de metas para a inflação flexível. Em primeiro lugar, temos de 

mostrar que o polinômio ( )LA  possui uma raiz fora do círculo unitário e outra 

dentro. Vejamos: 

 

( ) ( )
( )

( ) ( )
( )

2

2

111 1

11 11

i

i

LA L L

P

κ γ
β σ ρ λ β

κ γ
µ µ µ

β σ ρ λ β

 −
≡ − + + + − 

 −
⇒ = − + + + − 

 

 

Se ( )
β

µ
β

µµ
1110 2 +








+−=⇒= Pk , o polinômio possui as raízes 11 =µ  e 

2
1

µ
β

= . Logo, temos uma raiz unitária e outra maior que um. Porém, se 
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observarmos que ( ) ( )
( )

1
0

i

P µ µ γ

κ σ ρ λ
∂ − −

= <
∂ −

22, podemos mostrar que uma pequena 

variação de 0>κ , faz com que o polinômio se desloque de forma a possuir raízes 

que satisfazem: 21 10 µµ <<< . 

Encontradas estas raízes podemos reescrever ( ) ( )( )LLLA 21 11 µµ −−= , onde o 

polinômio com a raiz fora do círculo unitário pode ser invertido da seguinte 

maneira (Hamilton, 1994): 

 

( ) ( ) ( ) ( )...1
11

11 22
2

11
2

11
211

2

11
2

2
11

2

11
21

2 +−+−+−=
−
−

=
−−

−
=− −−−−−−

−−

−−

−−

−−
− LLL

L
L

LL
LL µµµ

µ
µ

µµ
µ

µ  

 

Assim, multiplicando ambos os lados da regra ótima por ( ) 1
21 −− Lµ , escrita 

em desvios, obtemos:  

 

( ) ( ) ( ) }{ ( ) { }

( ) ( ) ( ){ }

( ) ( ) ( )( ){ }

1 1
2 2 1

1
1 2 1

1 1 2 2
2 1 2 2 1

ˆ ˆ1 1

ˆ ˆ ˆ1 1

ˆ ˆ1 1 ...

n
t t t x t r t

n
t x t x t t

n
t t t x t r t t

L A L i B L g L x r

L i L x r B L g

L Li E L L x r B L g

π

π

π

µ µ φ π φ φ

µ µ φ π φ φ

µ µ µ µ φ π φ φ

− −
−

−
−

− − − −
−

− − = − + ∆ −

⇔ − = − + ∆ − +

⇔ − − = + + + + ∆ − +

 

 

( )( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

( )

1 1
2 2 1 1 2 2

1 1 2

1 1 1 2 2
2 2 2 1

1
21 1

2 2 2 2 1
0 0

1
2

0

1 1 1ˆ ˆ ˆ

ˆ1 1 ...

1
ˆ1 1

1

t t t

nx
t t t r t t

xj j
t t j t t j t

j j

r
t

j

i i i

B L
E L L x r g

E E x x

E

π π

π π

π

π

µ µ µ µ µ µ

φ φ

φ
µ µ µ π φ

φ φ

µ φ
µ µ π µ µ

φ

φ
µ

φ

− −

− − −

− − − − −
−

−∞ ∞
− − − −

+ + −
= =

−

=

− − −
⇔ − − − =

   = − + + + + ∆ − +  
   

−  
= − + − − 

 

− −

∑ ∑

( ) ( )
1

2 1
2 1 2 2 1

0

1
1gj n j

t j t t j t
j

r E g g
π

µ φ
µ µ µ

φ

−∞ ∞
− − −

− + + −
=

−  
+ − − 

 
∑ ∑

 

 

Finalmente, podemos reescrever o sistema de metas para inflação flexível: 

 

                                                 

22 Assim, temos ( )1
0c

c c

σ ασ
σ ρ η σ η σ η

α α
− 

− = − + = − > ⇔ > 
 

%% . Esta restrição garante, 
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( ) ( ) ( ) ( )1 1 1 1 1
ˆ ˆn n

x t g t r t i t t t x t g t r tx g r i i F F x F g F rθ θ θ θ θ π θ θ θ− − − − ∆ −+ + − − ∆ = + + −  

 

Onde, 

 

( ) ( )
( )

( )( )

( )
( ) ( )

1 1 1
2 2 2 2 1

1
1 2 2 1

, , 2 2
0

1 1 1 1

1
1

x g
x g i

i

jr
r t t j t j j

j
F E

π π π

τ ι
π π

µ φ µ λ µ µ µ
θ θ θ

φ φ σ ρ λ φ

µ µ µφ
θ θ τ α τ α µ µ

φ φ

− − −

− ∞
− −

∆ +
=

− − − −
≡ ≡ ≡

−

−
≡ ≡ ≡ ≡ −∑

 

 

 

 
 

 

                                                                                                                                      
também, que 1 0γ− > . 
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