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Resumo

Klein, Jalia Cordova; Carvalho, Carlos Viana de (Orientador); Medeiros,
Marcelo Cunha (Co-orientador). Trés Ensaios sobre Politica Monetaria e
Pregos de Ativos. Rio de Janeiro, 2014. 129p. Tese de Doutorado —
Departamento de Economia, Pontificia Universidade Catélica do Rio de
Janeiro.

Esta tese € composta por trés artigos independentes. O primeiro capitulo
busca analisar a relacdo entre a comunicacdo do Banco Central do Brasil,
divulgada juntamente com a decisdo da meta da taxa de juros pelo Comité de
Politica Monetaria — COPOM, e as oscilagfes ocorridas na estrutura a termo da
taxa de juros brasileira. A metodologia aplicada segue Giurkaynak, Sack e
Swanson (2005). Os resultados sugerem que apenas um fator ndo é suficiente para
explicar satisfatoriamente as oscilacbes das taxas de juros de diferentes
maturidades nos dias de reunides do COPOM, sugerindo a existéncia de um fator
trajetdria afetando os vértices da estrutura a termo, em especial os mais longos.
No entanto, torna-se interessante analisar, em estudo futuro, se essa medida de
fato reflete o fator comunicagédo e se consegue ser ainda mais acurada, capaz de
ndo refletir possiveis outros fatores que também afetem a ETTJ. O segundo
capitulo analisa a interacdo entre precos de ativos de risco e flutuacdes
macroeconémicas a partir de um modelo DSGE com rigidez de precos. Além do
efeito riqueza, incluido no modelo por meio do arcabouco de Blanchard (1985) e
Yaari (1965), outro canal incluido baseou-se no efeito psicologico por tras das
decisbes de investimento dos agentes econdmicos, conhecida como Prospect
Theory, que assevera que 0s agentes investem em ativos de risco ndo apenas para
elevar seu nivel de consumo futuro, mas também pela utilidade que uma escolha
de investimento bem sucedida pode lhe proporcionar, como em um jogo de
apostas. Esse mecanismo também busca proporcionar um fit melhor entre os
prémios de risco construidos a partir de modelos DSGE e aqueles encontrados nas
séries histdricas. Exercicios de respostas a impulsos sugerem que, quando
policymakers respondem diretamente a oscilacdes nos precos das acoes, os efeitos
de um choque monetario sobre produto e inflacdo sdo suavizados. Por outro lado,

choques de produtividade ou choques que aumentam a relevancia da Prospect
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Theory sobre a utilidade dos agentes implicam maiores desalinhamentos no
produto e na inflagdo quando as variages nos precos das acdes sdo diretamente
combatidos pelos policymakers. Por fim, o terceiro capitulo estuda a
interdependéncia entre o mercado de acbes e flutuagbes macroeconémicas de
forma empirica, utilizando um modelo de vetor autorregressivo com limiar com
imposicao de restricdes de curto e longo prazos nos multiplicadores dos choques,
como sugerido por Bjornland e Leitemo (2009), de forma a manter intacta a
relacdo contemporanea existente entre as oscilagdes na taxa de juros e nos pregos
de acBes. Exercicios de respostas a impulsos indicam que choques nos precos das
acOes (S&P 500) afetam a trajetoria da taxa de juros norte-americana. Ainda,
sugerem que choques de politica monetéria praticamente ndo afetam a trajetdria
do retorno do S&P 500 quando esse choque atinge a economia em um periodo de
baixa volatilidade no mercado de ac¢bes. Por outro lado, a interdependéncia entre
as duas variaveis torna-se visivel quando o choque ocorre durante periodos de

stress financeiro.

Palavras-chave
Politica monetaria; Precos de acbes; Modelo DSGE com efeito riqueza;
Prospect Theory; Vetor autorregressivo com limiar (TVAR); Comunicacdo do

banco central; Estrutura a termo da taxa de juros.
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Abstract

Klein, Julia Cordova; Carvalho, Carlos Viana de (Advisor); Medeiros,
Marcelo Cunha (Co-advisor). Three Essays on Monetary Policy and
Asset Prices. Rio de Janeiro, 2014. 129p. PhD Thesis — Departamento de
Economia, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

The thesis comprises three articles related to monetary policy. In the first
article, we analyze the relationship between COPOM’s communication
(statements issued by the interest-rate setting Monetary Policy Committee of the
Central Bank of Brazil - COPOM) and changes in the Brazilian term structure of
interest rates using Gurkaynak, Sack ¢ Swanson (2005)’s methodology. The
results suggest that only one factor is not sufficient to satisfactorily explain the
changes in yields in the days of COPOM meetings, suggesting the existence of a
‘path’ factor affecting the vertices of the term structure of interest rates, especially
the longer-term yields. However, it is interesting to analyze, in future studies, if
this measure in fact reflects the ‘communication’ factor and if it can be even more
accurate. The second article analyzes the interaction between stock market and
macroeconomic fluctuations through a structural general equilibrium model with
sticky prices and wealth effects a la Blanchard-Yaari. We consider that agents
derive direct utility not only from consumption and leisure, but also from
fluctuations in the value of their financial wealth. The idea behind it is the
existence of a psychological effect that affects agents' investment decisions,
similar to that of Prospect Theory: people invest in risky assets because they are
not only concerned about the future consumption their wealth will bring, as
advocated by the traditional approach, but also about the financial wealth per se,
as in a gambling game. This mechanism seeks to provide a better fit between
equity premium values constructed in DSGE models and the ones found in
historical data. It may also be seen as another channel that links financial sector
and economic agents' decisions. Impulse response exercises suggest that when
policymakers directly respond to fluctuations in stock prices, the effects of a
monetary shock on output and inflation are smoothed. On the other hand,
productivity shocks or shocks that increase the relevance of Prospect Theory on

the utility of agents imply larger misalignments in output and inflation when
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policymakers are directly concerned with asset price changes. Lastly, the third
article attempts to analyze the presence of interdependence between U.S.
monetary policy and real stock prices. To address this question, we estimate a
threshold vector autoregressive model (threshold VAR) imposing a combination
of short-run and long-run restrictions on the multipliers of the shocks, leaving the
contemporaneous relationship between the interest rate and the stock prices intact
(Bjornland and Leitemo (2009)). The results suggest that shocks to real stock
prices yield changes on the path of interest rate settings. They also indicate that
monetary policy shocks hardly affect the trajectory of the return of the S&P 500
when the shock hits the economy in a period of low volatility in the stock market.
On the other hand, the interdependence between the two variables becomes visible

when the shock occurs during periods of financial stress.

Keywords
Monetary policy; Stock prices; DSGE model with wealth effects; Prospect
Theory; Threshold vector autoregressive (TVAR); Central bank communication;

Term structure of interest rates.
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