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Resumo

O objetivo deste trabalho é realizar um survey da pesquisa sobre modelagem de
friccdes financeiras em modelos de equilibrio geral dindmico estocastico (DSGE).
Pois, dada a crise financeira mundial de 2008, os pesquisadores perceberam que 0s
modelos propostos até aquele momento ndo eram capazes de apresentar uma
resposta adequada para as origens e evolucdo daquela crise, e 0 motivo estaria no
fato desta modelagem n&o incluir interacdo do mercado financeiro com o resto da
economia. Deste modo conclui-se que as friccdes financeiras explicam grande parte
das variacdes ocorridas no produto frente a demais variaveis macroeconémicas,
fazendo com que alteracdes nas condi¢cdes financeiras decorrentes do aumento
ou diminuicdo dos spreads de crédito influenciem a relacdo de equilibrio entre a
taxa basica de juros e demanda agregada, bem como a relacdo entre atividade
econOmica e inflagao.

Introducao

Através do trabalho pioneiro de Kydland e Prescott (1982) que a teoria dos
Ciclos Reais (RBC) forneceu estrutura para o exame das flutuacdes econémicas
utiizando modelos DSGE com a finalidade de analisar as variaveis
macroecondmicas.

Tais flutuacdes séo inseridas ao modelo por meio de choques estocasticos na
tecnologia ou nas compras do governo. Inserido neste arcabouco tedrico 0s
pesquisadores da linha RBC! buscam avaliar o desempenho de seus modelos pela
capacidade que, apos terem seus parametros calibrados, estes modelos consigam
gerar flutuacbes em séries econdmicas (como PIB, emprego e salario) semelhantes
as flutuacgdes reais.

A necessidade de ajustar melhor os resultados da modelagem DSGE com os
dados reais, pesquisadores estimularam o desenvolvimento do estudo de fricgches
financeiras na estrutura ja consolidada dos modelos DSGE?. Uma ampla literatura
heterogénea foi formada e pode ser classificada em quatro classes principais:
restricbes no fluxo de caixa; restricbes de colateral; limites nos recursos de terceiros;
e regulacao financeira.

Um trabalho que sintetize os avanc¢os dessa linha de pesquisa € de extrema
importancia para o conhecimento dos resultados esperados de cada friccao
financeira, e servindo de orientagdo para os pesquisadores ao definir um modelo
proposto.

O artigo esté organizado da seguinte forma. A préxima se¢do apresenta uma
revisdo de literatura das friccbes financeiras presentes na modelagem DSGE,

! Real Business Cycle.

2 Os modelos DSGE tem sido a principal ferramenta de analise macroeconémica desde a década de
1990 cuja popularidade aumentou com os trabalhos pioneiros de Smets e Wouters (2003, 2007) e
Christiano, Eichenbaum e Evans (2005).
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incluindo os modelos com acelerador financeiro e cash-in-advance, na sec¢do 3
apresenta-se a concluséo e possiveis extensfes do trabalho.
Metodologia

A metodologia utilizada nesta pesquisa busca fazer uma analise dos
principais trabalhos sobre friccbes financeiras na modelagem DSGE, afim de
encontrar na literatura quais foram os principais avangos referentes a este tipo
especifico de modelagem em DSGE destacando as principais diferencas
guantitativas e qualitativa referentes a cada trabalho.

Revisao de Literatura

Esta secdo apresenta uma discussdo dos principais trabalhos sobre friccoes
financeiras na estrutura DSGE. Essa restricdo pode ser introduzida usando a ideia
do “cash in advance” desenvolvida por Cooley e Hansen (1989), Clower (1967) e
Lucas e Stokey (1987) em que os bens de consumo sdo comprados usando dinheiro
mantido no periodo anterior, mas capital pode ser adquirido com renda do periodo
corrente. Ou por meio dos efeitos do colateral como acelerador financeiro nos ciclos
de negécios como em Bernanke e Gertler (1989), Bernanke (1993), Bernanke,
Gertler e Gilchrist (1999), Kiyotaki e Moore (1997), entre outros. Por fim, é possivel
estudar o comportamento financeiro nessa modelagem utilizando a ideia da
concorréncia monopolistica bancéria, desenvolvida por Gerali et al (2010).

2.1 - Acelerador Financeiro

A teoria do “acelerador financeiro” argumenta que movimentos pro-ciclicos
enddégenos nos balancos patrimoniais dos credores podem amplificar bem
como propagar ciclos de negécios. H4 uma vasta literatura teérica e empirica que
cita a existéncia de um movimento endogenamente pro-ciclico na condicdo dos
balancos das empresas, e que isso ajuda a propagar o ciclo de negdcios, este
fendbmeno é conhecido como acelerador financeiro o qual foi amplamente estudado
nos trabalhos de em Bernanke e Gertler (1989), Bernanke (1993), Bernanke, Gertler
e Gilchrist (1999), Christiano, Motto e Rostagno (2010)entre outros. Quanto a
pesquisas nacionais referentes ao acelerador financeiro temos o trabalho de Martins
e Bonomo (2005), Carvalho e Valli (2011) e Castro et al (2011).
2.2 O modelo de cash in advance

Esta abordagem € derivada da suposicdo de que a moeda necessita ser
usada em certas transacfes. Deste modo, a hipétese € que moeda compra bens,
bens pagam moeda, mas bens ndo compram bens, e esta hipotese é conhecida
como cash-in-advance (CLOWER, 1967). Nesta restricdo, a qual € valida somente
para o bem de consumo, os agentes podem consumir apenas os bens pelos quais
consegue efetuar o pagamento a vista, utilizando a moeda mantida do periodo
anterior.
Conclusdes

As interacbes entre o mercado financeiro e a economia real tem sido
estudada desde Bernanke e Gertler (1989). Foi por meio deste trabalho que surgiu o
conceito de acelerador financeiro, um mecanismo no qual as imperfeicbes no
mercado de crédito ajudam a propagar e amplificar choques na economia.
Posteriormente esta modelagem foi desenvolvida e aprimorada com
heterogeneidade entre os agentes e firmas e rigidez quanto as decisfes de
investimento e rigidez de precos a la calvo (1983), conforme o trabalho de Bernanke,
Gertler e Gilchrist (1999), o que permitiu significativa melhora quanto a relevancia
empirica dos modelos com acelerador financeiro. Para o trabalho proposto por
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Kiyotaki e Moore (1997) a ideia quanto ao acelerador financeiro € mantida, contudo
esta pesquisa contribui para literatura ao incluir em sua modelagem o problema de
assimetria de informacao por parte dos poupadores e por incorporar um limite na
guantidade de fundos devido a restricdes do colateral.

Quanto a introducdo de moeda e impostos temos o modelo de Cooley e
Hansen (1989), os quais introduzem a moeda por meio de uma restricdo cash in
advance e impostos lump-sum séo inclusos sobre consumo, trabalho e capital. Esta
modelagem permite concluir que com a oferta de moeda, a uma taxa de crescimento
constante, ndo possui significativo impacto sobre os ciclos de negdocios. Do mesmo
modo que Cooley e Hansen (1989), Clower (1967) inseriu em seu modelo a restricao
cash-in-advance, contudo neste modelo a restricdo € inserida apenas a um
subconjunto de bens, onde o restante pode ser comprado via crédito. Clower
também insere o conceito de incerteza no modelo 0 que resulta em maior demanda
de moeda motivada pelo desejo de precaugéo.

Mais recentemente a literatura tem analisado a relacdo entre as friccdes
financeiras e de que modo elas impactam o produto e a inflagdo, conforme a
pesquisa de Gerali et all (2010). Este trabalho apresenta um modelo com
competicAo monopolistica nos mercados em um ambiente de rigidez de precos,
salarios e taxas de juros conforme Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999). Dado esta
pesquisa €é possivel observar que os choques oriundos do setor financeiro
explicaram parcela significativa da contragdo econémica ocorrida. Deste modo, a
recente crise econdmica sugere que os efeitos no setor real foram potencializados
pela contracdo da curva de oferta de crédito, demonstrando a importancia e
influéncia do setor financeiro quanto a determinacdo das varaveis reais da
economia.
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