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Funcgao de perda

Seguindo a metodologia de Rotemberg ¢ Woodford (1997), derivaremos

uma funcao de perda para a economia dos proprios microfundamentos do modelo.
Nesse caso em particular essa metodologia ¢ interessante, uma vez que numa
economia dolarizada ndo seria claro a principio que tipo de funcdo de perda ad
hoc teriamos que impor para esse problema.
Derivaremos a fun¢ao de perda através de uma aproximagao de Taylor de segunda
ordem da fung¢do objetivo do consumidor representativo dessa economia, levando
em conta as restricdes estruturais que o tipo de economia que estamos supondo
coloca sobre a trajetoria das variaveis endogenas relevantes. Como a aproximagao
¢ de segunda ordem, teremos uma fungao de perda quadratica. Isso € interessante,
uma vez que as fungdes de perda ad hoc supostas na literatura que avalia efeitos
de bem-estar da politica monetaria sdo quadraticas também.

A utilidade do agente representativo ¢ dada por:
1

V(Ct 4 mdt > met 2 ht (l)) = U(Cz > mdz ’ met ’ ft )_ Iv(ht (Z)a é:z )
0

Sabemos que:

YD) = A, f (B ()= D)= (yT@j

O que implica que:

v(hxi),f,):v(f*[y f)],é,]

Definimos a seguinte fungao:

Wy, (),€) = V(fl (yT(’)J f,j =v(h,(1),&,)

Assim sendo, podemos escrever a utilidade do agente representativo como:
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1

V(Ct ’ mdt s met ’yl‘ (l)) = U(Ct ’ mdt s met ’é:t )_ J.v(yt (l)’ él‘ )dl

0
Fazendo a expansdo de Taylor de segunda ordem do primeiro termo da equagao

anterior, teremos®’:
- 1
(Y, m,um, &)=U, Y{z + V1o ) a'lgtY,}+ tip+O(E)

Fazendo a expansao de Taylor de segunda ordem do segundo termo da equagao

anterior, teremos:

1 (-0, + {1+ @)+ +ohn (v, -7, )

I\N)(yt(i),ft)zUc? 1 .
’ i Ean (9_1 + a’)VariJ Y (D)= Z”; (a)q, + 77_1(/)17 )Y.i’
; J

Juntando os dois termos da aproximagdo de segunda ordem e utilizando algumas
relacdes estruturais entre as variaveis endogenas da economia, podemos escrever a

aproximacao de segunda ordem da fungdo utilidade como:

_ * \2 _
) (a)+0' 1Xx,—x ) +(77 1+a))ndnex,2et

) ‘ . 3
V(Ct s My s My )y (1)) =U.Y n (9—1 n a))z n, Var/ v, 0 +tip+0(7)
J

Onde:
Xpe =X =Xy
R ertl

Da maximizacao estatica do consumidor, sabemos que:

)Iel (De[ ( )_77
—L =T (g
Yy @4 t

Log-linearizando essa expressao temos:
_ _ n
Yet _Ydt =@y =Py —NE = Xy =Xy = —77(% —¢ )

Logo:

% tip sdo termos de ordem inferior a trés que ndo podem ser afetados por politica monetaria e,
portanto, ndo nos interessam.

7 Note que ao fazermos a aproximagao ja estamos impondo a condi¢do de equilibrio C=Y.

+ti.p+O(E)
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. B ((0+0"1 Xx, —x*)2 +77(1+5077)”d”e(5z —& )2
V(Cpmysme, v, ) =Uc ¥ + (9“ +a))z n; var! y, (i)
j

Normalizando essa aproximagdo de segunda ordem, fazendo as defini¢cdes
apropriadas dos parametros e ignorando os termos de terceira ordem ou superior,

teremos a seguinte funcao de perda:

t

L = Zx(xt —x*)z +/Ig(gt —8")2 +Za)j7rf.,
7

Onde:
/’Lx=£>0
0
n,n (1 +on)
A, = d —— 4, >0
w+o
n.K
w, = >0
' K

K= (ndl('; +n, )_1 >0

Daremos agora uma intuicdo para os parametros que aparecem na funcao de
perda. A constante k¥ ¢ uma média geométrica do grau de rigidez de precos dos
setores e, portanto, ¢ uma medida do grau de rigidez de precos da economia como
um todo. O pardmetro que representa o grau de rigidez de precos dos setores € o
inverso da resposta da inflagdo setorial ao hiato do produto da economia. Quanto
maior for essa sensibilidade da inflagao setorial ao hiato do produto, maior serd a
proporcao de produtores do setor que estardo aptos a responder aos diversos tipos
de choques afetando os niveis 6timos de precos e, portanto, menor sera a rigidez
de precos do setor.

Vemos que nesse modelo, a perda depende da inflagdao setorial ponderada pelo
peso o). Esse peso w; ndo coincidird geralmente com o peso que a inflacdo setorial
tem no indice geral de inflacdo da economia. O peso que a inflagdo setorial tem na
funcdo de perda dependera positivamente do grau de rigidez de prego do setor
(<xj) e positivamente do tamanho do setor (>n;). Portanto, nesse modelo as

inflagdes setoriais terdo efeitos assimétricos na perda do consumidor. Essa

+ti.p+O(EY)
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assimetria de efeito estara positivamente relacionada com a assimetria dos setores
em relacdo ao tamanho e ao grau de rigidez de prego.

O hiato do produto terd um peso na fungdo de perda proporcional ao grau de
rigidez de preg¢os da economia (k), o que ¢ padrdo na literatura que avalia efeitos
de bem-estar da politica monetaria.

A ultima observacdo importante sobre o formato da func¢do de perda ¢é a presenca
do termo referente ao preco relativo entre os setores, que tinhamos interpretado
dentro do nosso modelo como a taxa de cambio real. A perda sera proporcional
aos desvios da taxa de cambio real em relagdo ao seu nivel sob pregos flexiveis
(ou nivel natural). Isso ocorre porque desalinhamentos da taxa de cambio real em
relacdo ao seu nivel natural distorcem a alocacdo de recursos entre os setores da
economia, em relagdo ao que aconteceria num equilibrio descentralizado com
pregos flexiveis. Logo, a politica monetaria deveria levar em conta tal distor¢cdo na
hora de escolher sua politica 6tima. O peso que tal distor¢do terd na fungdo de
perda serd proporcional a elasticidade de substituicdo entre os bens dos dois
setores (1). A intuicdo € que quanto maior for essa elasticidade, maior sera a
distor¢do (maior serd a mudanca na demanda relativa entre os setores) causada por

um dado desvio da taxa de cambio real do seu nivel natural.
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