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Abstract

Sinigaglia, Daniel L.; Goldfajn, Ilan. Three essays on monetary eco-
nomics. Rio de Janeiro, 2009. 139p. Tese de Doutorado — Departamento
de Economia, Pontif́ıcia Universidade Católica do Rio de Janeiro.

This thesis presents three essays in monetary economics. The first eval-

uates optimal fiscal and monetary policy in an economy with multiple sectors

with different degrees of rigidity in their nominal adjustment. Optimal policy

prescribes strong comovements of outputs across sectors and a fixed dispersion

of inflations; sectors with greater rigidity face higher taxations. The second es-

say analysis for this kind of economy what index should the Central Bank focus

on. Sectors with higher weight in the targeting index display a higher degree

of nominal rigidity and higher (smaller) volatility of productivity (cost-push)

shocks. The empirical results for the US economy do not find any evidence

that a core index based on the exclusion of food and energy goods is welfare

improving. The third essay presents a Real Business Cycle model with mul-

tiple sources of uncertainty in which agents have limited capacity to identify

the true states of the economy. We found theses changes help to mitigate some

undesirable characteristics of the benchmark model, working as an endoge-

nous adjustment cost. Furthermore, they allow for a trade-off between short

and long-term variances, which can be used to explain long-term effects of

monetary policy.

Keywords
Optimal fiscal and monetary policy. Heterogeneity of price stickiness.

Inflation stabilization. Inflation Targeting. Rational Inattention. Invest-

ment and information friction.

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0510696/CB



Resumo
Sinigaglia, Daniel L.; Goldfajn, Ilan. Três ensaios em economia
monetária. Rio de Janeiro, 2009. 139p. Tese de Doutorado — Departa-
mento de Economia, Pontif́ıcia Universidade Católica do Rio de Janeiro.

Esta tese apresenta três ensaios distintos em economia monetária. O

primeiro deles avalia a poĺıtica fiscal e monetária ótima em um ambiente em

que setores da economia têm diferentes graus de rigidez no ajustamento nom-

inal. O artigo parte de um modelo Novo Keynesiano caracterizado pela ex-

istência de multiplicidade de setores produtivos produzindo sob concorrência

monopoĺıtica. As firmas em cada setor sofrem a incidência de taxação propor-

cional sobre o produto produzido e atualizam preços nominalmente à lá Calvo

em diferentes frequências. Em cada peŕıodo, o planejador central observa os

choques que incidem sobre a economia (gastos públicos, choques setoriais de

markup salariais e de produtividade sobre o fator trabalho) e prescreve instru-

mentos de poĺıtica (aĺıquotas setoriais e taxas de juros) de modo a maximizar

a função utilidade do agente representativo. O modelo reduzido oferece uma

aproximação de segunda ordem puramente quadrática de função de utilidade,

em linha com a tradição da literatura relacionada. Diferentemente do caso ho-

mogêneo, a função perda apresenta inflações e hiatos do produto setoriais em

lugar de inflação e hiato agregado, sendo os pesos proporcionais ao grau de

rigidez nominal. A poĺıtica ótima derivada prescreve um forte comovimento

nos ńıveis de atividade e uma diferença fixa entre as inflações setoriais, que

são proporcionais ao grau de rigidez nominal: setores com maior flexibilidade

de ajustamento nominal apresentam maior inflação. As aĺıquotas de impos-

tos ótimas são proporcionais ao grau de distorção real dos setores, ou seja,

setores com maior rigidez no sentido de Calvo têm suas aĺıquotas ajustadas

mais significativamente. Em nossa avaliação, as perdas de bem-estar geradas

pelo modelo decorrentes de desconsideração da heterogeneidade pelo condutor

da poĺıtica ótima são significativas ao passo que as perdas relativas à restrição

sobre o número de instrumentos setoriais não o são. O segundo ensaio analisa,

para um tipo de economia multisetorial similar a do primeiro artigo, qual é o

ı́ndice que deve ser o foco de um banco central que deseja implementar poĺıtica

de estabilização monetária. O ı́ndice ótimo é definido como uma composição

de inflações setoriais que maximizam determinado critério de bem-estar. Tal

critério é constitúıdo de uma aproximação de segunda ordem do consumi-

dor representativo. Nele, os setores com maior peso possuem maior grau de

rigidez nominal e maior (menor) volatilidade dos choques de produtividade

(de custos de produção). Assumindo que a autoridade monetária se comporta

historicamente por meio de uma regra de Taylor, uma estimação estrutural

para a economia norte-americana é conduzida. São estimados os parâmetros
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do modelo estrutural definido por meio de estimação Bayesiana usando-se, den-

tre outros, os ı́ndices de preços e quantum setoriais do Personal Consumption

Expenditure (PCE). Usando-se as medianas dos parâmetros estimados, con-

strúımos um ı́ndice ótimo para a economia norte-americana de propriedades

similares ao próprio PCE, mas com mais peso relativo dado aos setores de

serviços e menos peso aos setores de bens duráveis. Assim, não encontramos

evidências de que ı́ndices de preços baseado na exclusão de preços de alimentos

e insumos energéticos (também conhecidos como núcleos por exclusão) sejam

mais recomendáveis sob o ponto de vista de ganhos de bem-estar oriundos de

poĺıticas de estabilização no ńıvel de preços e produto. Finalmente, o terceiro

ensaio apresenta um modelo de ciclos reais de negócios em um ambiente com

múltiplas fontes de incerteza onde os agentes têm capacidade limitada de iden-

tificar com precisão o vetor de variáveis estado da economia. A caracteŕıstica

distinta de nosso modelo é a presença de choques transitórios e permanentes

sobre a produtividade do trabalho e sobre a produtividade de novos investi-

mentos. A introdução de fricções de informação no modelo atuam como um

custo de ajustamento endógeno, uma vez que, dados os parâmetros estrutu-

rais, o grau de rigidez na dinâmica em resposta a choques é determinado por

meio de um problema de otimização. Encontramos que estas modificações cor-

rigem algumas das caracteŕısticas indesejáveis do modelo básico, apresentando

dinâmicas caracterizadas por maior volatilidade do consumo e maior correlação

desta variável com o produto contemporâneo. Ademais, as volatilidades de

horas trabalhadas e investimento são inferiores ao modelo básico. De modo

relevante, a inclusão de desatenção racional no modelo permite o surgimento

de um trade-off entre variâncias de curto e longo prazos, caracteŕıstica esta

que pode ser usada para explicar eventuais efeitos de longo prazo da poĺıtica

monetária.

Palavras–chave
Poĺıtica fiscal e monetária ótima. Heterogeneidade de ajustamento

de preços. Estabilização Inflacionária. Metas de Inflação. Desatenção

Racional. Investimento e fricão de informação.
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And indeed there will be time
For the yellow smoke that slides along the
street,
Rubbing its back upon the window-panes;
There will be time, there will be time
To prepare a face to meet the faces that you
meet;
There will be time to murder and create,
And time for all the works and days of hands
That lift and drop a question on your plate;
Time for you and time for me,
And time yet for a hundred indecisions,
And for a hundred visions and revisions,
Before the taking of a toast and tea.

In the room the women come and go
Talking of Michelangelo.

T. S. Eliot, The Love Song of J. Alfred Prufrock.
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