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Politica Monetaria em um Arcabouco de DSGE com Efeito
Riqueza

2.1
Introducéo

Ao longo das ultimas décadas, economias ao redor do mundo tém mantido a
inflacdo sob controle, bem como garantido crescimento nos niveis de produto. No
entanto, aumento na instabilidade financeira tornou-se motivo de preocupacéo
para os bancos centrais e contribuiram para estimular estudos acerca da relagéo
entre politica monetaria e a dindmica dos precos de ativos. Esse assunto vem
sendo fortemente analisado a partir de diferentes abordagens, tedricas e empiricas,
por muitos pesquisadores desde o inicio da década passada, dentre eles Cecchetti
et al. (2002) e Bernanke e Gertler (2001), sendo que a crise financeira de 2008
contribuiu para manter vivo, e até fortalecer, o debate acerca da importancia de
bancos centrais responderem diretamente a instabilidade no mercado financeiro®.

Recentemente, esse tema foi analisado por diferentes frentes. Um dos canais
usados para explicar essa relacdo trata do modelo de acelerador financeiro
(Bernanke et al. (1999)), no qual choques em precos de acGes propagam-se para a
atividade real ao afetar as condigOes financeiras das firmas e, consequentemente,
desencadeiam um mecanismo de aceleragio dessa propagacdo?. Outro canal é o
chamado efeito riqueza: alteraces nos precos das acdes afetam a atividade real
por meio de efeitos sobre o consumo privado dos agentes. Para capturar esse
efeito pelo lado da demanda, Blanchard (1985) e Yaari (1965) propuseram um

modelo de geracdes sobrepostas com consumidores vivendo finitamente, de forma

! Bernanke e Gertler (2001) concluem que uma opgado de metas de inflacdo flexiveis torna-se
suficiente para alcancar estabilidade financeira e de precos, e que reagir a variacdes nos precos de
acles gera um resultado perverso em termos de dindmica de crescimento. Por outro lado, Cecchetti
et al. (2002) recomendam que bancos centrais reajam a oscilaces nos pre¢os de ativos sempre que
identificarem a existéncia de bolhas na dindmica do mercado financeiro.

2 Ver, por exemplo, Christensen e Dib (2008).
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a tornar-se um modelo de juventude perpétua, o qual se tornou frequentemente
utilizado na literatura de modelos dindmicos estocasticos de equilibrio geral
(DSGE). Araujo (2008) e Castelnuovo e Nistico (2010), por exemplo, lidam com
a questdo de efeito riqueza em seus modelos a partir dessa técnica.

Por outro lado, uma andlise apropriada dessa relacdo entre politica
monetéria e dindmica dos precos de ativos exige modelos que permitam capturar
de forma adequada os principios basicos de precificacdo de ativos, sendo que a
literatura frequentemente utiliza modelos padrdes que ndo conseguem capturar as
altas médias histéricas de retorno e volatilidade do mercado de agdes. Por esse
motivo, o presente trabalho busca analisar a questdo da relacdo entre politica
monetaria e mercado financeiro em um modelo DSGE com efeito riqueza e com
recursos da literatura de aprecamento de ativos que permitem analisar essa
interagdo entre politica monetaria e aprecamento de ativos de forma mais
adequada.

Existem trés principais modelos baseados em consumo na literatura que
buscam explicar as altas médias e volatilidades dos retornos dos ativos: o0 modelo
de formacdo de habito (Campbell e Cochrane (1995)), o modelo de utilidade
recursiva (Epstein e Zin (1990)) e o modelo de Prospect Theory (Barberis et al.
(2001)).

Prospect Theory, desenvolvida por Kahneman e Tversky (1979) nos anos
1970 e introduzida na literatura de finangas por Bernatzi e Thaler (1995) e na de
modelos de equilibrio geral por Barberis et al. (2001), considera a existéncia de
um efeito psicologico por tras das decisbes de investimento dos agentes. Nesse
sentido, a inclusdo de uma varidvel que represente flutuacdes de riqueza
financeira na utilidade do agente reflete essa ideia: o investidor aufere utilidade
direta ndo apenas do consumo, mas também de ganhos com investimento. Ou
seja, a funcdo objetivo que o agente maximiza inclui um termo extra que reflete
um interesse direto com aumentos de riqueza advindos de ganhos de investimento,
abordagem que contrasta com a tradicional que considera que a unica preocupagdo
do agente ao escolher seu portfolio de ativos é tdo somente seu aumento de
utilidade em fungdo do futuro consumo (Barberis et al. (2001)). A teoria também
postula a ideia de que 0s agentes sdo avessos ao risco em relagcdo a variagdes em
sua rigueza financeira, sendo que o grau de aversdao depende de sua performance

de investimento anterior.
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Estudos empiricos foram realizados no intuito de explorar a relevancia da
Prospect Theory com dados macroecondmicos, 0s quais sugerem conciliacdo
entre essas duas matérias (Rosenblatt-Wisch (2006), Grine e Semmler (2008),
Zhang e Semmler (2009)). De acordo com os resultados de Zhang e Semmler
(2009), Prospect Theory consegue explicar o equity premium puzzle melhor do
que outros modelos, tais como o de formacéao de habito e de custos de ajustamento
analisado por Boldrin et al. (2000) e Jermann (1998), por exemplo.

Portanto, nosso trabalho busca introduzir um fator semelhante a Prospect
Theory (PT) no modelo macroeconémico: a intencao € incluir uma nova variavel
na utilidade dos agentes, baseada em PT, de forma a aperfeigoar a estrutura do
modelo para capturar de forma mais adequada essa relacdo entre 0 comportamento
da politica monetaria e a dindmica dos precos de aces.

No entanto, diferentemente do postulado na Prospect Theory, nesse trabalho
o termo relativo a PT ndo incluira o kink na origem?®, hipétese relevante para
capturar o efeito de aversdo ao risco por permitir que a funcéo seja mais inclinada
na regido das perdas, mas manteremos a hipotese de que flutuacdes nos precos das
acOes interferem na utilidade dos agentes, 0 que atua como outro canal entre
precos das agdes e 0 ambiente macroeconémico.

O modelo é resolvido usando uma aproximacdo de segunda ordem das
condicdes de equilibrio, sendo que o comportamento das principais variaveis é
analisado a partir de choques exdgenos que atingem os ambientes econémico e
financeiro. As respostas de inflagéo, produto, taxa de juros nominal e precos de
acles a choques exogenos (produtividade, politica monetaria e prémio de risco)
mostram a existéncia de interdependéncia entre flutuacbes nos precos das acoes e
a dindmica da politica monetaria neste modelo. Os resultados sugerem que,
quando policymakers olham para inflagdo, produto e também para os precos das
acoes (mais fortemente) quando definem a taxa de juros, os efeitos de um choque
monetario sobre produto e inflagdo sdo suavizados. Quando o choque ocorre no
preco das ac¢des, a suavizacdo na dindmica da inflacdo e produto pode ser atingida
desde que o coeficiente associado as flutuacGes no preco das acdes na Regra de
Taylor ndo seja demasiadamente alto.

3 Barberis et al. (2001) e Bernatzi e Thaler (1995) utilizam esse método para capturar a ideia de
gue agentes sdo mais sensiveis a reducdes em sua riqueza financeira do que a aumentos. N&o
incluimos esse kink em nosso modelo devido a dificuldades técnicas para lidar com um modelo
DSGE com func¢des em que a origem ndo seja diferenciavel.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0921376/CA


PUC-RiIo - Certificagéo Digital N° 0921376/CA

55

Por outro lado, choques de produtividade ou choques que aumentam a
relevancia da Prospect Theory sobre a utilidade dos agentes implicam maiores
desalinhamentos no produto e na inflacdo quando as variacBes nos precos das
acOes sdo diretamente combatidos pelos policymakers.

Por fim, exercicios de respostas a impulsos sugerem que um choque
exodgeno no prémio de risco afeta as variaveis macroecondmicas e a dindmica da
politica monetaria, sendo que quando a Prospect Theory € considerada na
estrutura do modelo o policymaker precisa alterar o nivel da taxa de juros em uma
magnitude maior que aquela que seria necessaria para estabilizar a economia
quando o modelo n&o inclui essa abordagem.

O restante deste trabalho esta estruturado em trés secdes adicionais. A Secao
2.2 apresenta a versdo do modelo de Blanchard-Yaari com Prospect Theory e
rigidez nominal e a metodologia de calibragem usada para definir os valores dos
parametros do modelo. A Secdo 2.3 mostra a dindmica do modelo por meio de

exercicios de respostas a impulsos. A Secdo 2.4 conclui.

2.2
O Modelo

2.2.1
O Modelo: Demanda

O lado da demanda segue o modelo basico de Nistico (2012), que se
caracteriza por ser uma versdo estendida do modelo de juventude perpétua de
Blanchard (1985) e Yaari (1965) de forma a incluir ativos de risco®. Nesse estudo,
0 modelo é aumentado para permitir que ganhos de investimento, além do
consumo e lazer, possam interferir na utilidade dos consumidores. A ideia baseia-
se na teoria de Prospect Theory, uma teoria econdbmica comportamental que
descreve a forma como os agentes escolhem entre alternativas que envolvem
riscos, sendo incorporada na funcdo de utilidade do modelo da forma como

proposto por Barberis et al. (2001).

4 QOutros estudos que trabalham com versdes de modelos estocésticos de juventude perpétua sdo
Piergallini (2004), Castelnuovo e Nistico (2010), Funke et al. (2011), dentre outros.
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2211
Prospect Theory

A ideia de que pessoas se preocupam com alteracbes em sua riqueza
financeira e que elas sdo avessas a perdas é a principal caracteristica da Prospect
Theory. Desenvolvida por Kahneman e Tversky (1979) na década de 1970, essa
teoria pode ser descrita como um modelo de tomada de deciséo sob incertezas. Ela
busca explicar algumas das inconsisténcias encontradas em modelos tradicionais
de utilidade dos agentes em um arcabouco de escolhas sob risco.

Utilizando Kahneman e Tversky (1979) como referéncia, Barberis et al.
(2001) incluem um termo na utilidade dos agente que reflete sua preocupacgéo
direta com flutuagdes em sua riqueza financeira. Dessa forma, 0 agente preocupa-
se nao apenas com o consumo futuro que a riqueza lhe proporcionara, como
descreve a abordagem tradicional, mas também com a riqueza financeira per se, o
que pode ser interpretado como um efeito psicoldgico: apds uma grande perda no
mercado de agOes, investidores tendem a se arrepender de suas decisdes de
investimento, por exemplo.

Adicionalmente a importancia que os agentes ddo ao consumo, decisdes de
investimento bem sucedidas proporcionam aos agentes uma espécie de ‘poder’
advindo de algo como uma vitdria no jogo de decisdes envolvendo risco, sensacdo
inexistente quando os investimentos restringem-se a ativos sem risco. Por outro
lado, uma sensacdo de arrependimento surge sempre que ocorrem as perdas, 0
qual se associa ao sentimento de derrota no ‘jogo’ do mercado financeiro. Nessa
linha, a teoria preconiza que 0s agentes sd0 avessos ao risco no que tange a
ganhos e amantes do risco nos casos de perdas.

Portanto, semelhante a Barberis et al. (2001), consideramos que 0s agentes
derivam utilidade ndo apenas de consumo e lazer, mas também de ganhos com
investimento. Podemos interpretar essa inclusdo como uma “Prospect Theory
suavizada” porque, diferentemente da teoria original, aqui nos trabalhamos com
uma funcdo de aversdo ao risco sem concavidade-convexidade da funcdo valor
devido a dificuldades técnicas de derivar um modelo DSGE com o kink na

origem®. Portanto, assumimos preferéncia Cobb-Douglas para capturar as

5> Os modelos de Prospect Theory trabalham com fung@es que permitem o kink na origem como
forma de ilustrar que agentes sdo muito mais sensiveis a redugdes em sua riqueza financeira do
que a elevagbes. Autores como Barberis et al. (2001) e Bernatzi e Thaler (1995), por exemplo,
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flutuacGes na riqueza financeira, V;(X;,1), onde X, representa a perda/ganho do

consumidor em seu investimento financeiro.

2.2.1.2
Consumidores

Os consumidores sdo divididos em coortes e, em cada periodo, um coorte de
consumidores de tamanho constante é incluido no mercado. Por outro lado, todos
se deparam com uma probabilidade y de serem substituidos no mercado por outro
consumidor antes do inicio do periodo seguinte. Como em Nistico (2012),
definimos o tamanho do coorte em y como forma de abstrair o crescimento da
populacéo.

Os consumidores possuem preferéncias Cobb-Douglas sobre consumo, lazer
e ganhos advindos de pregos de ativos, sendo que esses ganhos advindos do
mercado de acOes afetam a utilidade do agente de forma similar aquela encontrada
em Barberis et al. (2001).

O modelo apresenta a seguinte linha: os consumidores que nascem no
periodo j procuram maximizar sua utilidade esperada de sua vida, descontada pelo
fator intertemporal Se (0,1) e pela probabilidade de sobrevivéncia ao longo de
periodos subsequentes (1 — y). Eles demandam bens de consumo e dois tipos de
ativos financeiros: titulos do governo e acdes de empresas emitidas por firmas
monopolisticas, para as quais ofertam trabalho.

Considera-se a existéncia de i firmas no mercado, uniformemente
distribuidas entre [0,1]. Para cada firma i define-se X; ., (i) como sendo a perda
ou ganho do consumidor em seu investimento financeiro na firma i entre os

periodos t e t + 1 em comparagdo ao que ele teria obtido se tivesse escolhido o
. . . . 1 . .
investimento livre de risco. Dessa forma, fo V}-'t(Xj’t_,_l(l))dl =V} t(Xj t+1), onde

X t+1 pode ser caracterizado como um fundo de ativos representativo.

consideram um modelo linear, sem derivada na origem, com derivada mais elevada quando se
aproxima do zero pela esquerda do que pela direita. Diferentemente, Kahneman e Tversky (1979,
1992) trabalham com uma funcéo concava para ganhos e convexa para perdas, sem derivada na
origem. Entretanto, neste presente estudo, a inclusdo de uma fungdo que capturasse o
comportamento de aversdo ao risco em momentos de ganhos ¢ ‘amante do risco’ em periodos de
perdas prejudicaria a agregacdo das variaveis de coortes no modelo, vez que as variaveis de
interesse ndo mais seriam lineares e aditivas nas condi¢des de equilibrio do modelo maximizado.
Esse assunto sera abordado adiante, na Subsecdo 2.2.1.3.
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O consumidor representativo que surge no periodo t busca maximizar a
seguinte funcéo de utilidade:
Ey Z?’:o{ﬁt(l - V)t[Uj,t + tij,t(Xj,t+1)]} (2.1)
em que
Uje = In(Cie) +1In(1 = N;).
Presume-se que V;.(X;.+1) seja uma fungdo logaritmica, que permite
mantermos a hipdtese de que investidores sdo avessos ao risco sem, no entanto,

mantermos a hipdtese do kink na origem. Portanto, V; . (X;,.) € definido como

Vie(Xje41) = In(Xje41)

_ [Rt+1
Xjity1 = (_Rf )StHj,t :

t

O termo S.(i)H;.(i) representa o valor real da acdo da firma i que o
consumidor detém (preco x quantidade), e f01 S¢(DH;(i)di = S H;, representa

seu investimento no mercado de ac¢Oes no periodo t. Os agentes observam o indice

agregado quando decidem seus portfolios de investimento.

Os titulos do governo pagam ao investidor a taxa de juros nominal, R[,
entre t e t + 1, enquanto o investimento em ac¢les paga R;,, pelo indice agregado
de ag¢des no mesmo periodo.

H4, ainda, choques exdgenos b, que podem afetar a utilidade marginal dos
ganhos com ativos financeiros. Define-se

b, = (boC; 1)1 ~PobL? exp(eby),
eb,~i.i.d.(0,0,p)6, similar a Barberis et al. (2001), onde C, representa 0
consumo per capita agregado no periodo t e, portanto, exdgeno ao investidor. A
diferenca reside na questdo de que, neste modelo, permitem-se choques exdgenos
em b;.

O parametro b, € uma constante nao-negativa usada para controlar a
importancia relativa entre o aumento da utilidade advinda dos ganhos com
investimentos em comparacdo aquela que gera utilidade aos agentes devido ao

consumo e ao lazer. Quanto maior o valor de by, maior a fragdo da riqueza que o

® Outra forma de inserir um choque exégeno (b, = (bo/€> + ppb:_,exp(eb,)) foi testada, sendo
t
que a intuicdo e a trajetoria dos resultados de respostas a impulsos apresentaram-se similares.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0921376/CA


PUC-RiIo - Certificagéo Digital N° 0921376/CA

59

consumidor vai investir em agdes, no intuito de trocar consumo hoje por maior
consumo em t + 1. Além disso, quanto mais utilidade o consumidor obtiver dos
ganhos no mercado de a¢6es, maior a fracdo de riqueza que seré alocada em ativos
de risco (a¢cdes) em detrimento de ativos sem risco (titulos do governo).

Durante o periodo t, o consumidor demanda bens de consumo, titulos do
governo e acdes emitidas pelas firmas. Por outro lado, ofertam trabalho as firmas

e em troca recebem um salario nominal W;N; .. Ademais, recebem dividendos das
firmas P.Q.H;,”.
No inicio de cada periodo, os consumidores contam com seu salario

nominal W.N; . e com sua riqueza financeira nominal w; ., definida como

_ 1
Wit =17,

A riqueza financeira de um individuo nascido em tinclui suas acles e

[R[—1Bj,t—1 + Pe(S + Qt)Hj,t—1]- (2.2)

titulos do governo escolhidos por ele no periodo anterior acrescido de um contrato
de seguro que redistribui a riqueza financeira daqueles consumidores que sairam
do mercado para aqueles que permanecem. O seguro é proporcional a sua riqueza

financeira corrente (Blanchard (1985)), motivo pelo qual a riqueza financeira do
individuo conta com o fator ﬁ y€[0,1].
Portanto, a restricdo orcamentaria do individuo pode ser escrita da seguinte
forma:
PCis + B + P.SiHj < WiNj; + wj¢. (2.3)
Considerando 4;, como o multiplicador de Lagrange, as condigdes de

primeira ordem em relacdo a consumo, lazer, ativos financeiros e restricao

orcamentaria binding sdo as seguintes:

Pth,t =W (1- th) (2.4)
1 — /1j,t+1)
o= BE (e 25)

/'l.
PtStHj,t = BE; [ i}ttl Pri1 (Ste1 + Qpgq) Hj,t + btPth,t (2.6)

P.Cis + B+ + P.SiHj = WilNj: + wj¢ (2.7)

7 O termo P, H;, representa o valor dos dividendos do consumidor em funcéo de seu portfélio do
mercado de acOes. Supomos que Q.(i)H;.(i) representa o valor real dos dividendos que o
consumidor recebe da firma i. O valor agregado que o consumidor recebe, considerando todas as

firmas das quais ele possui aces, é fol Q. (DH; (Ddi = Q.H; ;.
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A partir da equagéo (2.5), e utilizando as condigdes de primeira ordem com
respeito ao consumo, definimos o fator estocéstico de desconto de equilibrio como

_ p(lit) — PtCjt )
Qurer = ﬁ( Ajt ) B (Pt+1Cj,t+1 ' (2.8)
Para k-periodos a frente, o fator estocastico de desconto de equilibrio torna-
se
_ pk )Lj,t+k) _ k( PtCj¢ ) 29
Quers = B (28] = g (L), (2.9)
A equacdo (2.5) representa a equacéo de Euler, podendo ser escrita como
_ pf PCit )
1=R,BE|——). 2.10
t BE (Pt+1Cj,t+1 ( )

Combinando as equacbes (2.6) e (2.8), alcancamos a condicao intertemporal

para o ativo financeiro de risco:

b.PC
PSS = Et[Qt,t+1Pt+1(5t+1 + 'Qt+1)] + =L

T, (2.11)

O ultimo termo aparece devido as preferéncias do consumidor em relacéo a
riqueza financeira, que interfere na condicdo intertemporal do ativo de risco:
guanto maior a preferéncia do agente em relacdo a riqueza financeira, maior o
spread entre o preco nominal de uma acéo e seu payoff esperado, descontado pelo
fator estocéstico.

Nistico (2012) define a riqueza humana para o coorte j, h;,, como o fluxo
esperado dos futuros rendimentos do trabalho, descontado pelo fator de desconto
estocastico e condicional & sua sobrevivéncia entre periodos®:

hje = Ey [Zl?:o Qresr(1— V)k(Wt+kNj,t+k)] (2.12)

Inserindo a equacdo (2.11) na restricdo orcamentéaria (equacéo 2.7)), temos:

PiCir + bePeCie + By + E{Qrr1Pess (Sesr + Qea) MHje = Welje + wjr.

Utilizando a riqueza financeira (equacdo (2.2)) um passo a frente,

multiplicando-a por Q. ¢4 € tirando as expectativas condicionais, obtemos:
1
Wit = 7 (R[Bj,t + Pry1(Seer + Qt+1)Hj,t)
Et{Qt,t+1(1 - V)(Uj,t+1} = Bj,t + Et{Qt,t+1Pt+1(St+1 + 'Qt+1)Hj,t}-
Substituindo a equagdo acima na restricdo orgamentéria, obtemos:

PGt + btPth,t + Et{Qt,t+1(1 - V)(Uj,t+1} = WN; + wj;.

8 Araljo (2008) utiliza a mesma definicao.
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A expressdo acima pode ser escrita para t +1,t + 2,...,t + k, cada uma
delas multiplicada por Q; ¢4, (1 —y)* para k = 1,2, ..., k. Somando-as e tirando a

expectativa condicional de cada uma delas, temos

Et{Zl?:o Qt,t+k(1 - V)th+ij,t+k[1 + bt+k]} =

= Et{Zloco:o Qt,t+k(1 - V)k[Wt+kNj,t+k]} +

+E{X7-0 QeI — V) W) 4k — Zimo Qeerrsr (1 = V¥ @) rrpesn )

Por No-Ponzi condition, temos que lim E{Qrr+i(1 —¥)*wj i} = 0.
Portanto, usando as equacdes (2.9) e (2.12), simplificando a equacdo e usando a

condigdo de transversalidade, obtemos
PG E{ER0 B* (1 = )M + beail} = hye + e

hj‘t+a)j't
Ee{33r o BRA-V)k[1+byi]}

Essa equacdo mostra o consumo como funcdo das riquezas financeira e
humana, e difere de Nistico (2012), Aradjo (2008) ou Piergallini (2004) devido ao

termo b, que surge porque os agentes se preocupam com os resultados de seus

Pth,t =

investimentos: o consumo presente diminui quando ha na utilidade do agente o
termo referente a ganhos com investimento, pois prefere consumir menos hoje e

investir mais em ativos de risco para buscar consumo maior no futuro.

2.2.1.3
Agregacao

Todas as variaveis de interesse sdo lineares e aditivas nas condicbes de
equilibrio. Portanto, torna-se possivel agregar todas as variaveis especificas por
coorte usando uma média ponderada pelo tamanho dos coortes:

Xt = §'=—oo y(—=y)X;, (2.13)

Essa agregacdo por meio de coortes permite encontrar as condigdes de

equilibrio agregadas:

P:Ci = W:(1 = N,) (2.14)
S¢Hy = E [Qt,t+1 % (St + Qt+1)] He + b.Cy (2.15)
P.C, + By + P.S;H; = WN; + w; (2.16)
PCy = (h+twt), (2.17)

em que Iy = E.[Yi-o B(1 = ¥) (1 + bey )]
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A restricdo orcamentaria agregada (equacgdo (2.16)) pode ser escrita como
uma equacdo de diferencas estocastica na riqueza agregada:
(1 + by)P.C, + Et{Qt,t+1wt+1} = WiN; + wy,
sendo a riqueza agregada definida como
W = Rtf—1Bt—1 + P (Se + Q)Heq
Considerando a riqueza financeira agregada um periodo a frente,
multiplicando-a por Q. ¢+, € tomando as expectativas condicionais, temos
Et{Qt,t+1wt+1} =B; + Et{Qt,t+1Pt+1(St+1 + Qt+1)Ht}- (2-18)
Usando a equacdo acima, podemos reescrever a restricdo orcamentéria
agregada como
P.C, + b P,Cy + E{Qpr410¢41) = WeN + o,
a qual, inserida na equacao (2.17), torna-se
(14 b)P.Ce + E{Qprs10¢41} = WeNy + P.CT, — by . (2.19)
Da mesma forma, a equacao que define a riqueza humana agregada pode ser

escrita como
hy = WyN; + Et{Et+1[ZIZO=O Qt,t+k+1(1 - V)k+1(Wt+k+1Nt+k+1)]}
he = WeNg + E{Qeee1(1 = V) Epsr [Zio Qea e (1 —
Y)k(Wt+k+1Nt+k+1)]}

he = WeNg + E[Qp 1 (1 — ¥)hpsq ] (2.20)
Analisando a equagdo (2.17) um periodo a frente, multiplicando-a por

[+1Q¢+1(1 — y) e tirando a expectativa condicional, temos

Et[rt+1Qt,t+1(1 - V)Pt+1Ct+1] = Et[Qt,t+1(1 —¥)(heyr + wt+1)]-
Rearrumando termos e usando a equagéo (2.20), obtemos
Et[rt+1Qt,t+1(1 - V)Pt+1Ct+1] = hy — W;N; + Et[Qt,t+1(1 - )/)(Ut+1]-
A substituicdo da equacgédo acima em (2.19) gera
(1 + b)P.Ce + Et{Qp410¢41}
= I P.C; — Et[rt+1Qt,t+1(1 - V)Pt+1Ct+1]
+ Et[Qt,t+1(1 - V)wt+1]
Considerando que T, = E.[X5-o B%(1 — y)*(1 + b4i)], podemos escrever
I; como

[, = 14 b + E X5 B (1 — )" (1 + brygsr)]
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[ =1+ b+ B(1 = V)ELEe1[Tie=o B(1 = ¥)*(1 + beyrs)]}
I =1+b.+ B —y)E(Tt41)
Portanto,
1+ b —TYPC, = _Et[rt+1Qt,t+1(1 - )/)Pt+1Ct+1] - )/Et[Qt,t+1wt+1]
B =V)E:(Tt41)PCe = (1 — V)Et[rt+1Qt,t+1Pt+1Ct+1] + )/Et[Qt,t+1(Ut+1]

1\ E¢[Tt41Q¢,e41Pes1Ces1] Y Et[Qttr10¢41]
P, == ; - 2.21
tCe (ﬁ) E¢(Tt41) + (ﬁ(l—y)) E¢(Tts1) (2.21)

A equacdo (2.21) descreve a trajetoria dinamica do consumo agregado. O
ultimo termo aparece devido ao efeito riqueza. Como todas as gerac6es lidam com
a mesma taxa de juros, a dindmica do consumo a nivel de coorte é a mesma, sendo
guiada pela equagdo (2.10). No entanto, geragcdes mais antigas s&o mais ricas e,
por causa disso, possuem maiores niveis de consumo em comparacgdo as geracoes
mais novas. Como 0s ingressantes estdo continuamente substituindo membros das
geragbes mais antigas, a dinamica do consumo agregado difere do consumo
individual na medida em que esses ingressantes ndo possuem riqueza financeira
(Araujo (2008)).

Como os novos agentes no mercado ndo tiveram oportunidade de acumular
riqueza, com a qual poderiam suavizar sua trajetéria de consumo, o nivel médio
esperado de consumo sera menor, pois sempre ha a substituicdo de membros de
geracOes antigas por novos individuos. De forma intuitiva, pode-se interpretar que
0s agentes de hoje antecipam aumentos nos precos de acdes aumentando seu
consumo individual, mas uma fracdo desses agentes sera substituida por agentes
que ndo sdo detentores de ativos financeiros, cujos padrdes de consumo ndo sao
afetados porque os mesmos ndo faziam parte do mercado na época em que
ocorreu 0 aumento dos precos das agdes. Consequentemente, o consumo médio
corrente € mais afetado do que o consumo médio esperado futuro. Essa situacéo
introduz um afastamento entre o fator estocastico de desconto e a taxa média de
substituicdo intertemporal marginal do consumo e torna a dindmica do preco de
acoes relevante para o consumo agregado.

A inclusdo da Prospect Theory no modelo distorce o fator estocastico de

Te410Qtt+1

desconto, que pode ser escrito como Q; ;1 =
’ Et(Te41)

. Essa distorgdo diminui a
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medida que as preferéncias do individuo com relacdo a riqueza financeira tendem

a zero (b, zero), pois, quando by =0, E;(Tt41) = como em Araljo

_tr
1-B(1-p)’
(2008).

2.2.2
Firmas

Como explanado anteriormente, existem i firmas na economia, que operam
em um mercado monopolistico competitivo e produzem um continuum de bens
diferenciados. A rigidez nominal a la Calvo (Calvo (1983)) é introduzida na
economia.

No modelo, a firma i produz o bem i conforme a funcdo de producéo

Y (1) = AN ~%(0) (2.22)
onde A, representa um choque de tecnologia agregado exdgeno, A; =
AP exp(ea),  ea~i.id.(0,00), € Ne(D) =Xio_o¥(1=1)IN; (D)
representa o insumo do trabalho agregado por coortes.

A curva de demanda para todas as firmas é

C =c (22) (2.23)

P
com € > 1 representando a elasticidade entre bens. O indice de precos P; € dado

1

como P, = [fol Ptl‘e(i)di]l__e.

2221 )
Definicdo de Preco Otimo

Cada firma possui uma probabilidade constante (1 — 6) de receber um sinal
que a permite reotimizar seus precos. Portanto, cada firma, quando recebe
permissdo para escolher seu preco, define o preco P;/(i) que maximiza sua

expectativa de lucro presente descontado para t periodos:

Hllﬁx E; {Z 9th.t+k[Pt*(i)Yt,t+k(i) - lpt,t+k(Yt,t+k(i))]
¢ t=0

onde
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1

peni (Yen ) = WA V7 () (2.24)

. . . P:C,
representa o custo nominal total da firma i e Q.¢4x = B¥E [#

\ ] como
PeykCrtk

previamente definido na Secéo 2.2.1.

P* . —€
t(‘)) Y.k, O Que gera
Ptik

e (D)

t+k

Temos Y, p41 (i) = (

maX E; {Z ok Qti+k lPt ()Y (D) ( > - lPt,t+k(Yt,t+k(i))l}

(2.25)
A condicgéo de primeira ordem para a solugdo implica que todas as firmas
que revisam seus precos no periodo t escolherdo o mesmo nivel 6timo de prego

P!. Portanto, a solugéo de primeira demonstra que

29 Qtt+k Yt+thE+kP*(1 e

1 [_6/(1—(1)] [—6/ ]
+ €PecM e (5—) ARCERY I
t+k
(2.26)
1 1 @
emque MCyyp = (—) > Wik A, 5.7 representa o custo marginal real.
t+k
Apbs alguns passos algébricos, temos®
1
1 . Et{fft’io ekﬁkﬁf’lﬂc( )]Mct+k}
Pte = : o Viek e (227)
Et{2t=09 B m”nk}
1 atae

onde

eM = i é 0 markup.

[1]

t

1
Definindo A, = Et{ztoekﬁk Yotk P[E()]MCHR} e

PeyCryr EFE
Y — N
Et{Zt 0 0kl —E— f+k}, temos que A, e E; podem ser escritos
PeirCerk
recursivamente como

Y, +(
Ay = ?z'tpt[s (9)]Mct + 0BE:(Aes1)

-
3
—

t = PtCt Pt + BﬁEt(“t+1)

° Detalhes dessa derivacao estdo disponiveis no Apéndice E.
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. ~ A = = . s
Considere A, = [E+El)] e = Pefl. Apos alguns passos algébricos, temos™®
pi P t

1 € /A,

;o = (—)n?(z

t E - 1 t Et

P P

emquell, = —*ell; = —*+.
Pt_q Pt_q

2.2.2.2
Dinamica dos Precos Agregados

Como explicado anteriormente, a cada periodo uma medida (1 —6) de
produtores reajustam seus precos, enquanto uma fracdo 8 ndo modifica os seus.
Como resultado, a duracdo media de um preco é dado por (1/1 _ 9) e 6 torna-se
o indice natural para rigidez de precos.

Esse cenario implica que a dindmica de precos agregada pode ser descrita
pela equagdo!!

Mie=60+1-0n'

2.2.3
Equilibrio e Steady State

Seguindo Nistico (2005), a condic¢do de equilibrio para titulos do governo e

acoes é

t
B, = Z y(1— V)t_ij,t =0

j==eo

t
Hy = Z y(1 - V)t_jHj,t =1

j=—00
A condicdo de equilibrio no mercado de bens requer
Y. (1) = C. (D)

10 Detalhes disponiveis no Apéndice F.
11 Detalhes dessa derivagdo podem ser encontradas em Gali (2008), cap. 3, apéndice 3.2.
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para todo i € [0,1] e todo t. Considerando a producdo agregada como Y; =

€

et Py
[fol Y, © (i)dil , segue que
Yt = Ct
Definem-se, também, os pagamentos de dividendos, o prego agregado das

acOes e o retorno agregado do mercado de a¢des simplesmente como a integracao

ao longo do continuum das firmas:

1
Q, = f 0, ())di
0
1
0

1
0
Além disso, a condicdo de equilibrio no mercado de trabalho requer que

N, = fol N, (i)di. Dessa forma, usando as equacdes (2.22), (2.23) e a condi¢do de

equilibrio dos bens, temos que

N, = f01 (YtA_(;))ﬁ di = (/%)ﬁ fol (P;(ti))_ﬁ di (2.28)

Ap0s exercicios algébricos, tirando logs e considerando que'?

€

1 P.(i)\ 1-« 1
(- alog| [ (j.f”) di | = 5 (5) varip )
0 t

temos

1
(1= e =y, = ac + 5 (5) vardpe )

2
em que letras minusculas correspondem ao log da variavel: x; = log(X;)13.

Apos alguns passos algébricos, as condigdes de equilibrio geram*

12 ver Gali (2008), cap. 3 e Apéndice G para maiores detalhes.

13 O apéndice do capitulo 6 (Apéndice E) em Woodford (2003) demonstra o comportamento da
medida de dispersdo de pregos var;{p,(i)}.

14 Da equacéo (2.18) e condicdes de equilibrio temos

E{Qtrr10¢41} = Ee{Qpra1Pev1 (Sew1 + Qusr)}
Usando a equago (2.15): Ei{Qst41W¢11} = PiS; — beP:Cy.

1\ E¢(T P C,
P, = (_) t(Te+10¢,t+1Pe+1Ce+1) +

A Equacdo de Euler (equacdo (2.21)) gera, portanto,

B ( Et(Tt+1) )
)4 (P¢St—b¢P¢Ct) 14 bt 1\ Ee(Fe+1Qtt+1Me+1Ce+1
e, consequentemente, |1 + C.=1(= . +
(ﬁu—y)) q [ B(1-y) (Et(rtm)] t (ﬁ) E¢(Tt41)

Et(Tt41)
S,

Ga) s
B(1-v)) Et(Tes1)
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Y; =C;
Pth = WtNt - PtQt
PtCt = Wt(l - Nt)
Y b,
1+ ( )] C
[ F(1—y) \E(Tes1) '
— (l) Et[rt+1Qt,t+1Ht+1Ct+1] ( Y ) St

B Ei(T11) L1 —v) E(Tes1)
(2.29)
St = Ee{Qeer1es1(Serr + Qern)} + beC
(2.30)

A equacdo (2.29) define a dindmica da trajetoria do consumo agregado, na
qual precos de agdes e a inclusdo de ganhos no mercado de agdes na utilidade do
agente representam papel importante. Como esperado, ela mostra que, quanto
maior a utilidade que o agente alcanca em virtude de ganhos no mercado de a¢bes
(b ou I, altos), menor o valor do consumo presente C;.

Como em Nistico (2005), a identidade E(xy) = E(x)E(y) + cov(x,y)

torna-se Util para reescrever a equacgédo (2.30) como

S; = Et(Qt,t+1)Et(Ht+1(St+1 + 'Qt+1)) + cov (Qt,t+1' M1 (Seyq + Qt+1))
+ b.C;
onde cov(.) é a covariancia entre o fator estocastico de desconto e a taxa bruta
nominal dos retornos das agoes.

Defina cov(.) = —S,x;. Dessa forma, apos alguns passos algébricos, temos

Ee[Mewn (2252)| - RO = R (0 = 2%2) (231)

St
em que y, representa um prémio de risco positivo, devido a covariancia negativa
entre o fator de desconto e a taxa de retorno das agdes, e segue a trajetoria y; =
X + ey, sendo que e, pode ser interpretado como uma flutuagdo do mercado de
acdes ndo baseada em fundamentos, ou simplesmente um choque exdgeno no
prémio de risco. Esse choque, por hipétese, segue um processo autorregressivo:

eyt = PeyCy,_, + Ut u;~i.i.d. (0, 0y,).
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2.2.4
Autoridade Monetéria

Considerando que o instrumento de politica monetéria é a taxa de juros

nominal, R[, e que o banco central a define com base em desvios de inflacdo, I1;,
produto, Y;, e precos de acdes, S;, em relacdo a seus valores de steady state, a

regra de politica monetaria pode ser descrita como
R_{ = R[—l . (&)(Pn (E)(PY (&)% o exp(eg,)
R R o) \v) \3 PieR.

em que R,T,¥ e S representam os valores de equilibrio de R/, 11,,Y, e S,,

(2.32)

respectivamente. Nesse modelo, permitimos que a trajetdria da taxa de juros seja
suavizada por seu valor passado. O choque de politica monetaria eg, segue
distribuicdo normal com média zero e desvio padrao og:

er, = Per€r,_, T Uly, uup~i.i.d. (0, o).

2.2.5
Calibragem

Muitos dos valores de parametros do modelo sdo padrbes em calibragens de
modelos DSGE que utilizam dados norte-americanos trimestrais. A taxa de

desconto B, que é o novo fator de desconto subjetivo, é definido como

£ =",
) ()

onde S,0,T e C sdo os valores de equilibrio das varidveis S;, Q. T} e C;,

B =

respectivamente, e f = 0,995, implicando um equilibrio anual da taxa de juros
real de cerca de 4%.

A probabilidade de um individuo ser substituido no mercado por outro, de
um coorte mais novo, é y = 0,1, similar ao valor encontrado na estimagdo de

Castelnuovo e Nistico (2010) e representa que, em média, cerca de 10% dos

15 No longo prazo, o sistema converge para um equilibrio de inflagdo zero, no qual a taxa de
desconto do cenério agregado é diferente de . As relacfes de equilibrio das variaveis de interesse
estdo apresentadas no Apéndice H.
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individuos sdo substituidos a cada periodo por novos agentes, que ndo possuem
riqueza financeira naquele momento.

A fracdo de renda alocada para o trabalho (1 — a) é 0,64; o pardametro e,
que mede a elasticidade de substituicdo entre bens é € = 6, 0 que implica um
markup de equilibrio de 20%, valor comumente encontrado na literatura. Ainda, a
probabilidade de uma firma néo ajustar seus prec¢os € definido em 8 = 0,74, como
em Castelnuovo e Nistico (2010).

Os parametros associados a politica monetéria sdo ¢ = 1,8 e ¢y = 0,5/4,
enguanto aos outros é permitido que sejam livres de forma a capturar o melhor
ajuste aos dados norte-americanos.

Por fim, aqueles pardmetros deixados livres, a serem encontrados por
calibragem por meio do Método dos Momentos Simulados (SMM), sdo: by, 0
valor de equilibrio do prémio de risco (), a persisténcia dos choques e seus
desvios padr@o (pg, Pers Pequir Pb» Oas Oers Oequi» Op) € @ resposta da politica
monetaria a variacGes nos precos de acdes, assim como sua persisténcia (¢g e

Pr).

2251
SMM

A calibragem pelo Método dos Momentos Simulados (SMM) atualiza 0s
valores dos pardmetros de forma a reduzir a distancia entre 0s momentos
incondicionais de séries simuladas usando determinados valores de parametros e
aqueles encontrados nas séries historicas. Os estimadores por SMM foram
propostos primeiramente por McFadden (1989) e Pakes e Pollard (1989), para
estimar problemas de escolha discreta, e por Lee e Ingram (1991) e Duffie e
Singleton (1993), para estimar modelos de séries temporais.

O modelo pode ser assim descrito: defina m; como um vetor p x 1 de
observagdes empiricas de variaveis cujos momentos séo relevantes. Defina m;(6)
como a contraparte de m; cujos elementos sdo computados a partir da base de

dados artificial, gerada a partir do modelo DSGE com valores de parametros 6,
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onde @ é um vetor gx1, 6 € O, e ® c RY é um conjunto compacto’®. O
conjunto da amostra € denotado por T e o nimero de observacbes na série
temporal artificial é T, T > 1. O estimador SMM, 8,,,,.,,,, é definido como
0 = argmin G(0)' WG(6),
6e0
onde G(8) = ((%) > om,— (%) §Zlmi(9)> é um vetor px1 e W é uma

matriz ponderada positiva-definida de dimenséo p x p definida como

e computada usando 0 método Newey-West com nucleo de Bartlett.

Intuitivamente, esse estimador permite encontrar o vetor 8 que minimiza a
distancia entre 0s momentos advindos do modelo DSGE e aqueles encontrados
com base nos dados observados.

2.25.2
Dados

Com o intuito de calibrar os parametros livres por SMM, utilizamos
observacBes norte-americanas trimestrais de consumo, produto, precos de acdes e
taxa de juros nominal para o periodo entre o primeiro trimestre de 1985 e o quarto
trimestre de 2008. O vetor m, consiste nas variancias e nas autocorrelacdes de
primeira ordem dessas variaveis.

Os dados foram obtidos da base de dados do FRED, disponivel no sitio
eletronico do Federal Reserve Bank of Saint Louis (www.stls.frb.org). O consumo
¢ medido pelos gastos com consumo pessoal (personal consumption
expenditures), enquanto o produto é a medida de produto interno bruto (GDP),
ambos ajustados sazonalmente. Como os dados brutos s&o nominais, torna-se
necessario converté-los em termos reais per capita ao dividir as series pela média
trimestral do indice de precos ao consumidor (CPI for all urban consumers) e pela
populagéo norte-americana (U.S. civilian non-institutional population).

A taxa de juros nominal, i;, é a taxa de Fed Funds, e 0s precos das agdes séo

medidos pelo indice S&P deflacionado.

16 \Ver Ruge-Murcia (2007, 2012) para maiores detalhes.
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2.253
Parametros

A partir de um vetor de valores iniciais, encontramos parametros por meio
de calibragem SMM, repetindo o procedimento algumas vezes, apenas alternando
levemente os valores iniciais dependendo dos resultados que a calibragem SMM
fornece a cada estimagdo gerada, com maior atencdo aqueles pardmetros que
apresentam resultados de maior volatilidade (b, e 0s coeficientes relacionados a
persisténcia dos choques).

A tabela abaixo (Tabela 2.1) resume os resultados da calibragem SMM,
desconsiderando os valores extremos minimo e maximo. Apresenta, também, os
parametros e seus valores, tanto os definidos a priori quanto aqueles encontrados
na calibragem, que serdo utilizados na proxima Secdo. Por fim, a Tabela 2.2
apresenta 0s momentos gerados a partir da base de dados historica e aqueles

encontrados pelo modelo DSGE estimado nesse trabalho.

Tabela 2.1 - Parametros

Literature
Parameter Definition Vale
B Discount factor 1/1.01
¥ Probability of leaving the market 0.1
(1-o) Share of income that goes to labor 0.64
£ Elasticity of substitution among goods 6
Markup 12
0 Sticky price parameter 0.74
0. MP response to inflation 18
oy MP response to output 0.5/4

SMM Calibration

Parameter Definition Initial Vahie Calibrated Results Mean Median
by Prospect Theory parameter 100 55 - 161 100 95
i Steady-state equity risk premium 0.0075 0-0.026 0.01 0.01
PR Persistence of MP 0.75 0.54-0.76 0.66 0.66
0y MP response to stock prices 0.1 0.01 -0.08 0.03 0.03
Pa Persistence of productivity shock 0.8 0.17-093 0.59 0.6
Par Persistence of MP shock 07 0.09-087 067 083

Pagsi Persistence of stock price shock 0.8 01-076 0.52 0.56
Py Persistence of b shock 0.01 0-002 0.01 0.01
Guy Std. deviaton of @ 1 0-03
Oy Std. deviaton of er 1 0.0042-2.12
Ty Std. deviaton of egui 1 0 -0.0003
Gy Std. deviaton of b 1 0.25-30.76
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Tabela 2.2 — Momentos

Model-implied moments

Data moments

Variance First-order Variance First-order
Autocorrelation Autocorrelation
log(C,) 0.004 0.74 0.002 |
log(Y,) 0.004 0.74 0.001 1
log(L) 0.0001 0.88 0.03 0.99
log(5,) 0.004 0.74 0.04 0.99

2.3

Dinamica do Modelo

231

Respostas a Impulsos 1

Com o objetivo de ilustrar a dindmica do modelo, apresentamos a seguir 0s

73

efeitos de cada choque (choque de produtividade, chogque de politica monetaria,

choque financeiro e choque na variavel b;) sobre as principais variaveis

macroeconémicas. Os parametros utilizados nesta Subsecao sdo os valores médios

descritos na Tabela 2.1. Trabalhamos com aproximacdo de segunda ordem das

condicdes de equilibrio do modelo em torno de seu equilibrio deterministicol’.
As respostas de inflacdo, produto, taxa de juros nominal e precos de acGes

apresentadas nas figuras abaixo sdo expressas em termos anuais e em percentuais

(i.e., sdo obtidas multiplicando os respostas das variaveis por quatro).

17 Uma aproximacdo de terceira ordem apresentou resultados similares a aproximacio de segunda
ordem até a terceira casa decimal. Para visualizacdo, ver graficos no Apéndice I.
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Figura 2.1 — Choque de Produtividad
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De acordo com o modelo, apds um choque positivo de tecnologia (Figura
2.1) na economia, produto e consumo crescem. O aperfeicoamento da tecnologia é
parcialmente acomodado pelo banco central, que diminui a taxa de juros nominal
como consequéncia do choque. No entanto, esse movimento ndo é suficiente para
evitar que haja deflagcdo. Os precos das agdes se elevam devido ao aumento do
consumo presente e da queda na taxa de juros.

A seguir, considere um choque que corresponde a um aumento de 25
pontos-base em uu, (i.e., 100 pontos-base no cenario anualizado), o qual, na
auséncia de qualquer outra mudanca induzida pela resposta da inflacdo, produto e
precos de ativos a esse choque, implicaria um aumento de 100 pontos-base na taxa
de juros nominal anualizada (Figura 2.2).

Apdbs esse choque, 0 aumento na taxa de juros nominal gera queda no
consumo e no produto, assim como deflacdo. Os pregos das acdes também caem,

acompanhando a queda no produto e consumo.
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Figura 2.2 — Choque de Politica Monetéaria
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Figura 2.3 — Choque no Prémio de Risco
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Ja um choque financeiro negativo (Figura 2.3), representado aqui como uma
alteracdo no prémio de risco, gera uma queda nos pregos das a¢Oes, bem como no
consumo e no produto. Apesar da politica monetaria expansionista, 0s precos ao
consumidor recuam durante os primeiros dois a trés trimestres apds o choque e,
apos esse periodo, tanto o produto e consumo quanto 0s precos retornam a sua
trajetoria de equilibrio.

Por fim, um choque positivo na variavel b;, o que implica um aumento nas
preferéncias dos agentes em relacdo a seus ganhos com investimentos em ativos
de risco, gera um aumento nos precos das acdes relacionado a um aumento na
demanda por ativos de risco. Essa situacdo implica um aumento nas taxas de juros
como tentativa de reduzir a diferenca entre os valores associados aos titulos do
governo e aos ativos de risco. Como consequéncia, o produto cai, assim como 0s
precos ao consumidor.

Pelo exposto, percebe-se que todas as variaveis aparentam responder com 0s

sinais esperados.

Figura 2.4 — Choque em b,
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2.3.2
Respostas a Impulsos 2: Resposta da Politica Monetéria a Precos de
Acodes

Nesse subitem, permitimos que o coeficiente dos precos das acdes na Regra
de Taylor se altere para que possamos analisar a trajetéria das varidveis
macroecondmicas quando os policymakers respondem diretamente a oscilagdes
nos precos das agdes.

Esse exercicio mostra que uma resposta um pouco mais agressiva da politica
monetéria a precos de agdes pode reduzir as oscilagbes em produto e inflacdo
causadas por choques exdgenos nos precos das acdes. No entanto, esse resultado
depende da magnitude do coeficiente associado a precos de ativos na Regra de
Taylor, vez que o modelo sugere que responder diretamente a precos de ativos
pode levar os policymakers a gerarem oscilacbes ndo desejadas nas variaveis
macroecondmicas (Figura 2.7).

Figura 2.5 — Choque de Produtividade
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Figura 2.6 — Choque de Politica Monetéaria
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Figura 2.7 — Choque no Prémio de Risco
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Figura 2.8 — Choque em b,
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Ademais, choques de produtividade ou choques de preferéncia em ganhos
com investimentos (choque em b;) em um ambiente onde policymakers se
preocupam mais fortemente com flutuagfes nos pregos de ativos parecem gerar
uma oscilagdo indesejavel na inflagdo mesmo quando o banco central altera a taxa
de juros com maior intensidade.

Por fim, em sentido contrario, percebe-se que choques de politica monetaria
em um ambiente em que policymakers respondem direta e fortemente a precos de
ativos afetam com menos intensidade a trajetoria de inflacdo, atividade e precos

de ac0es.

2.3.3
Respostas a Impulsos 3: Auséncia da Prospect Theory

O proximo exercicio busca analisar a trajetoria das varidveis de interesse
apos choques exdgenos num modelo em que ndo haja a inclusdo da Prospect
Theory (b, = 0).
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Figura 2.9 — Choque de Produtividade
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Como pode ser visto nas Figuras 2.9 a 2.11, a incluséo da Prospect Theory
no modelo ndo afeta a trajetdria de consumo, produto, inflacdo ou taxa de juros
nominal apds um choque positivo de tecnologia ou de politica monetaria.

A principal diferenca é vista na resposta do produto, inflacdo e taxa de juros
ao impulso de um choque exdgeno nos precos das acdes (Figura 2.11). Quando o
termo relacionado a Prospect Theory ndo é incluido no modelo, taxa de juros,
consumo e inflacdo sofrem uma queda de magnitude menor do que aquela que
seria registrada se o modelo considerasse esse canal do mercado financeiro na
funcdo de utilidade dos agentes. A ideia por tras desse resultado é que, quando os
consumidores atribuem alguma importancia as suas decisdes relacionadas a
investimentos financeiros, eles alocam uma por¢do maior de sua riqueza em ativos
de risco em detrimento a consumo presente ou titulos do governo (ativos sem
risco). Portanto, uma queda abrupta nos precos das acOes afeta 0 consumo mais
significativamente, como visto nos graficos. Como consequéncia direta, 0s precos
ao consumidor caem, assim como as taxas de juros, como tentativa de estabilizar

essas oscilagfes no ambiente econémico.
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Figura 2.10 — Choque de Politica Monetéaria
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Figura 2.11 — Choque no Prémio de Risco
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2.4
Consideracgfes Finais

Este trabalho buscou analisar um modelo DSGE no qual precos de acgdes
afetam a politica monetaria e as variaveis macroeconémicas através de dois
canais: via efeito riqueza de Blanchard-Yaari e via canal da Prospect Theory. O
primeiro é introduzido no modelo por meio de uma versdo do modelo de
juventude perpétua, que postula que os agentes econdémicos se deparam com uma
probabilidade constante de sair do mercado a cada periodo, situacdo que afeta as
decisbes de consumo ao longo do tempo. Ja o ultimo inclui um termo associado a
investimentos financeiros na utilidade do agente, tal como proposto por Barberis
et al. (2001), de forma a capturar um efeito psicoldgico por tras das decisdes de
investimento dos agentes.

A inclusdo desse termo no modelo também teve como objetivo buscar uma
abordagem da literatura de precificacdo de ativos para aprimorar o ajuste entre o
prémio de risco encontrado nos dados historicos e aqueles encontrados a partir de
modelos macroeconémicos. No entanto, dificuldades técnicas para incluir esse
canal adequadamente no modelo (como uma funcdo-valor cdncava na regido de
ganhos e convexa na regidao de perdas do investidor, tal como em Tversky e
Kahneman (1992), ou como uma funcéo de utilidade linear e ndo derivavel na
origem, como em Rosenblatt-Wisch (2006)) ndo permitiram a inclusdo da
Prospect Theory no modelo DSGE com efeito riqueza a la Blanchard-Yaari da
forma como seria mais adequada.

Exercicios de respostas a impulsos com base em parametros calibrados
sugerem que uma resposta um pouco mais agressiva da politica monetéria a
precos de acOes pode reduzir as oscilagbes em produto e inflagdo causadas por
choques exdgenos nos precos das agdes. Similarmente, choques de politica
monetaria em um ambiente em que policymakers respondem diretamente a precos
de ativos afetam com menos intensidade a trajetéria de inflacdo, atividade e
precos de agoes.

Por fim, esses exercicios também indicam que um choque exdgeno no
prémio de risco afeta as variaveis macroecondmicas e a politica monetéria de
forma diferente quando consideramos ou ndo a abordagem da Prospect Theory na

estrutura do modelo: quando b, > 0, 0 nivel da taxa de juros precisa ser alterado
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de forma mais incisiva ap6s o choque como forma de buscar a estabilidade

macroecondmica.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0921376/CA




