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Introducao

Os mercados financeiros sdo mais do que um tema interessante para a pesquisa académica, o
rumo da economia global parece ser bastante dependente da satude deste setor. Exemplo disto € a
atual crise econdmica iniciada no sistema financeiro. Crises como esta acabam afetando setores

produtivos da economia gerando periodos de baixo crescimento e recessao.

O objetivo principal desta monografia € apresentar um modelo analitico que incorpore algumas
das principais caracteristicas dos mercados financeiros, a dizer, a criacdo de liquidez através da
intermediagdo bancdria, o contdgio, as crises sist€émicas e a regulacdo. A partir disso pretende-se
extrair conclusoes a respeito das relacdes entre contagio e regulacdo, mais precisamente, buscar-se-
a responder se a estrutura de interdependéncia entre as instituicdes financeiras determina estratégias

possiveis para a regulagdo.

O modelo escolhido tem como base o famoso modelo de corridas bancérias proposto por Dia-
mond e Dybvig em 1983. Este € um modelo bastante simples e bem acessivel. Justamente por sua
simplicidade, este € um modelo que permite alteragdes capazes de introduzir outros elementos a

andlise, sem perder as caracteristicas que o fazem ser interessante.

O sistema financeiro é uma darea bastante prolifica em economia, e definitivamente nao ¢é
ambicdo deste trabalho esmiucar este tema. Portanto, serdao abordadas somente as questdes impres-
cindiveis ao entendimento dos problemas e solu¢des expostas, tentando ser o mais auto-contida

possivel.



Capitulo 1

O mercado financeiro

Neste capitulo inicial serd feita uma apresentacdo geral dos conceitos basicos de mercados
financeiros a fim de fornecer uma estrutura simplificada, mas suficiente para alcancgar o objetivo

dessa monografia.

Na primeira se¢do € apresentado o objeto de estudo de uma forma bastante geral, nas seguintes
sdo destacadas as especificidades dos mercados financeiros e possiveis problemas, dentre eles
indica-se os que serdo alvo de andlise mais detalhada nos capitulos posteriores. A ultima secao

apresenta o modelo que servird de base para a anélise mais adiante.

1.1 O conceito de sistema financeiro

Um agente econdOmico nem sempre tem a sua disposi¢cao os recursos necessarios para imple-
mentar os seus planos de gasto, neste caso um outro agente pode prover 0os meios para que isso
ocorra. Este ato de transferir comando sobre recursos a terceiros diante do reconhecimento de uma
obrigacao por parte do beneficidrio se configura como uma relacao financeira (CARVALHO et al.,
2007).

Historicamente a crescente procura e oferta de recursos financeiros viabilizou o aparecimento
dos mercados financeiros onde as relagdes financeiras sdo meios diretos e indiretos de obten¢ao
de renda. Diretos no sentido do pardgrafo anterior e indiretos no sentido de que elas possibili-
tam transacOes secunddrias sobre os direitos e obrigagcdes criados. Nas economias modernas os

mercados financeiros estdo bastante desenvolvidos e em seu conjunto possuem cardter sistematico



bastante complexo. Segundo Carvalho et al. (2007)

“Sistemas financeiros sdo definidos pelo conjunto de mercados financeiros existentes numa
dada economia, pelas instituicoes financeiras participantes e suas inter-relacoes e pelas regras

de participagdo e intervengdo do poder piiblico nesta atividade. ” (p. 253)

Nas relacdes financeiras quase sempre um dos agentes envolvidos trata-se de uma instituicao
especializada que serve como intermedidria entre partes com interesses complementares, como por
exemplo agentes superavitarios e deficitirios. Estas institui¢des financeiras podem ser bastante
diferentes quanto a suas funcdes e a seus objetos de trabalho. Mas a maioria possui a funcio
de gerar liquidez através do recolhimento de vérios depdsitos e de aplicacdes diversificadas entre
ativos liquidos e iliquidos. Esta € a caracteristica das instituicdes financeiras que serd explorada

adiante.

1.2 Caracteristicas do sistema financeiro

Os mercados financeiros possuem particularidades que os fazem alvo bastante interessante da
andlise dos economistas. Dentre essas caracteristicas sdo destacadas a forte presenca de assimetria

de informacdo e a geracdo de externalidades.

Nas relagoes financeiras € bastante comum que uma das partes possua informacao privada, nao
disponivel a outra parte. Exemplo disso é o depositante que pde seus recursos no banco mas nao
pode ter certeza de qual serd a aplicac@o que a instituicdo fara com eles, nao podendo, assim, medir
o risco que ele correrd com esta operacdo, ou o emprestador que, por nao conhecer o tomador,
decide taxas de juros que podem nao ser 6timas. Isto € o chamado risco moral, sua principal con-
seqiiéncia € uma distor¢do entre o retorno oferecido pelo servico e aquele a que o investidor estaria
disposto a tratar. Destacavel é o fato de que muitas vezes as transacdes financeiras ocorrem entre
agentes desproporcionais como um banco e um individuo. Um banco possui expertise, meios insti-
tucionais e recursos que o individuo ndo tem. Isto, em geral, pde o banco numa posi¢do privilegiada

nas transacdes. Esta questao ndo serd analisada a fundo nesta monografia.

O sistema financeiro gera externalidades positivas e negativas, segundo Carvalho et al. (2007)
“Dd-se o nome de externalidades a beneficios ou custos envolvidos em uma transacdo qualquer
que ndo sejam reconhecidos pelos agentes nela diretamente interessados” (p.271). De acordo com
estes autores a expansdo do crédito por parte dos bancos viabiliza a utilizacdo de recursos numa

escala muito maior do que aquela onde os investidores dispdem somente de seus proprios recursos,



e dai, as relacdes de crédito geram beneficios, em termos de bem-estar social, muito maior do que

os que seriam computados pelos agentes diretamente envolvidos na tomada de empréstimo.

Portanto, a expansao do crédito ¢ uma externalidade positiva presente no sistema financeiro.
Outra externalidade positiva € a criacdo de um sistema de pagamentos através da manutencao de

grande quantidade de recursos econdmicos em forma de depdsitos.

Um dos principais focos deste trabalho também € uma externalidade, s6 que negativa, a pos-
sibilidade de crises sist€émicas. A atual crise econdmica é exemplo disso, e como dito em Allen &
Gale (2000)

“[...] financial crises are important because they raise the costs of intermediation and restrict
credit, which in turn restrain the level of activity in the real sector and ultimately can lead to

periods of low growth and recession” (p. 1)

Outro fendmeno importante a que se dard atencao € a preferéncia por liquidez. Ela estd presente
em todos os agentes em maior ou menor grau, e estd ligada principalmente a incerteza inerente a
realidade. Um empreendedor que visualiza uma oportunidade de investimento num futuro préximo
ird preferir, manter seus recursos em ativos mais liquidos, apesar de menos rentaveis, se aquele
investimento tiver uma rentabilidade suficientemente alta. Tal investidor estard gerando assim uma

demanda por liquidez.

1.3 Problemas

A contrapartida ao investimento em ativos que geram retornos € a perda de liquidez. De acordo
com Diamond e Dybvig (1983) “llliquidity of assets provides the rationale both for the existence of
banks and for their vulnerability to runs” (p. 403). Segundo eles, € papel fundamental dos bancos
gerar e transacionar liquidez, no entanto em certos momentos a demanda por ativos liquidos torna-
se muito maior do que a oferta gerada naturalmente pelo sistema financeiro. Isso pode ocorrer,
por exemplo, quando o publico perde a confianga de que um banco ird cumprir suas obrigagcdes e

decide sacar seus depositos, dai a ocorréncia de corridas bancdrias.

Devido a interdependéncia dos agentes envolvidos no sistema financeiro, ou mesmo pela sus-
peita da existéncia de alguma, crises como as corridas bancérias podem se propagar e configurar
o que € conhecido como crise sistémica. Esse efeito de propagacdo de crises é denominado na

literatura por contagio.



De acordo com Carvalho et al. (2007) “a principal externalidade negativa a ser considerada
quando se examina a possibilidade de criacdo de normas regulatérias é a possibilidade de crises

sistémicas” (p. 272).

Esta monografia pretende tratar, entdo, desses problemas tao relevantes quando se fala em

sistema financeiro: liquidez, crises sist€micas, contagio e regulacao.

1.4 O modelo

O modelo apresentado aqui serd baseado em Allen & Gale (2000), que segue a mesma linha de
Diamond e Dybvig (1983), sendo adicionadas algumas simplificacdes feitas em Diamond (2007).
Existem trés datas ¢ = 0, 1, 2. Um unico bem homogéneo serd negociado e ele servird como
numerdrio, podendo ser consumido em ¢ = 1, 2 ou aplicado em ativos em ¢ = 0. Ha dois tipos
de ativos, o de curto prazo (liquido) que remunera em ¢ + 1 uma unidade do bem a cada unidade
aplicada em ¢, e o de longo prazo (iliquido) que remunera 2 > 1 unidades do bem para cada
unidade investida em ¢ = 0. O ativo de longo prazo pode ser resgatado em ¢ = 1 rendendo
0 < r < 1 o que representa uma perda devido a sua menor liquidez. O ativo iliquido pode ser
pensado como uma tecnologia cujo custo € 1 e cuja producdo somente se realizaemt = 2eéde R
unidades, e sendo a produg¢do interrompida no periodo intermedidrio sé se pode resgatar um valor
menor que o investido. Existem N consumidores divididos em dois tipos, os precoces (tipo 1) que
consomem somente no periodo ¢ = 1 e os tardios (tipo 2) que consomem somente em ¢t = 2. A
dotacdo dos consumidores é de uma unidade do bemem ¢ = O e nadaem ¢ = 1, 2. Os agentes
sao idénticos no instante inicial, no qual eles tomam suas decisdes de investimento, € no periodo
seguinte seus tipos sao revelados de forma privada, ou seja, somente o consumidor conhece seu
tipo. A probabilidade de um consumidor ser do tipo 1 é de w € {%, 1 <k < N-—1}edeser
do tipo 2 é de 1 — w, o valor de w € conhecido por todos em ¢ = 0. Os consumidores possuem no

primeiro periodo uma utilidade esperada sobre seus consumos futuros da forma
U(cr,co) = wulcr) + (1 —w)ul(cy).

onde ¢; denota o consumo na data ¢t = 1, 2 e a fungdo u(-) é duas vezes continuamente diferencia-

cu(c)

e

vel, estritamente crescente, estritamente concava e satisfaz — > 1.

Supde-se ainda a existéncia de um banco mutuo que recebe em ¢ = 0 os depdsitos dos con-
sumidores e lhes oferece em troca um contrato (r1,7) que promete pagar r; em ¢ = i para cada
unidade do bem depositada. Um banco € mituo se ndo visa o lucro e sim o bem-estar de seus

depositantes, esta hip6tese € feita para simplificar a andlise (DIAMOND, 2007).



Uma das fun¢des mais importantes do banco € oferecer liquidez. E ele consegue fazer isto pois
arrecada os depositos de varios consumidores e sabe exatamente qual a proporcao deles € do tipo
1, assim ele pode oferecer um ativo que paga r; > 1 antecipando parte dos ganhos provenientes do
investimento em ativos de longo prazo. Neste caso o papel do banco € criar um ativo novo através

dos outros dois existentes, que oferece maior utilidade aos agentes.

O banco escolhe o ativo (77, 73) que maximiza U(ry,75) sujeito a 11,79 > 0e (N — k)ry <
(N — kry)R, nesta tltima desigualdade o lado esquerdo representa o montante que serd sacado
pelos agentes do tipo 2, se todos eles sacarem no tempo ¢ = 2, enquanto o lado direito € a quantia
disponivel para saque no ultimo periodo apds os resgates feitos pelos agentes do tipo 1 em ¢t = 1.
Multiplicando os dois lados da desigualdade por + tem-se (1—w)ry < (1—wry)R. Como U (ry,72)
2 % _ 1l—wry s~ . . .. ~
€ crescente em 1o tem-se r; = —— R, e da condig@o de primeira ordem para a maximizagao segue
que

wu'(r)) + (1 — w) (1—w)R

W (ry) =0=u'(r}) = Ru'(ry) > u'(ry) = ri <ri.
—w

Vale ainda r; > 1, pois Ru/(R) = «/(1) + ff%[cu’(c)]dc = /(1) + flR[u’(c) + cu”(c)]de =

u' (1) + flR u'(e)[1 + Cﬁ;’c(ﬁ)]dc < (1), onde a dltima desigualdade é devida as hipSteses de que

o coeficiente de aversdo relativa ao risco —< (.()') > lewu > 0. Daf é facil ver que Ru/(R) <

Ru'(ry) = u/(r}) < u/(1), e por u” < 0 segue que r; > 1. Desse modo os agentes do tipo 2 ndo

possuem incentivos a se passar por agentes do tipo 1 e sacarem em ¢ = 1, bem como os agentes
com alta preferéncia por liquidez irdo depositar suas dotagdes no banco. Portanto, um equilibrio
de Nash para este modelo € aquele em que os agentes depositam suas dota¢des no banco em ¢ = 0
e cada tipo saca seu depdsito em seu periodo de consumo. Repare que o contrato oferecido pelo
banco depende da propor¢do dos agentes do tipo 1, neste caso serd dito que (r},r3) é o contrato

baseado em w.

A principio, o consumidor ndo € obrigado a depositar seus bens no banco, ele pode por si s6
aplica-los nos ativos disponiveis, obtendo como retorno (71, 79), onde ele resgata 74 em ¢ = 1 ou
7o em t = 2. Os possiveis valores de (71,79) sd30 7 = a+ (1 —a)rey, = o+ (1 — a)R, com
a € [0, 1] a quantia investida no ativo do liquido. Note que 7; < 1, e se o banco oferece o contrato
(ri,re) com 1 = 7 entdo ry = (1_&) R = <M> R = (M + a) R >

1—w 1—w 1—w
1—wr
1—w

(1—a) R+« = 79, pois , R > 1. Portanto, além de poder oferecer ativos mais liquidos o banco
oferece ativos estritamente melhores que aqueles que podem ser conseguidos pelos consumidores

individualmente.

Até agora o banco apresenta somente um papel benéfico para o conjunto dos agentes. Porém,
tal modelo € pouco realista ao supor que o valor de w € bem conhecido em ¢ = (. Se este ndo for o

caso os individuos podem tomar atitudes diferentes, levando a equilibrios “ruins” como veremos no



préximo capitulo. Sob este contexto serd possivel analisar choques de demanda por liquidez sobre
o sistema financeiro que ocorreriam por conta de uma demanda maior que a esperada no periodo
t = 1. Posteriormente o modelo serd incrementado com a adi¢do de regides distintas quanto a pro-
babilidade w de um agente particular ser do tipo precoce. As institui¢des financeiras de diferentes
regides poderdo negociar ativos entre si diante de algumas restricdes. Tal ambiente introduzido
nos capitulos subseqiientes possibilitard o estudo do fendmeno de contdgio e a possibilidade de

regulacdo.

Este capitulo termina com um exemplo que facilita a visualizacdo do papel exercido pelo banco.

1.4.1 Exemplo

A seguir um exemplo adaptado de Diamond (2007). Suponha que R = 2, r = 1/2, w = 1/4,
N =100, e o indice de utilidade seja dado por u(c) = 1 — % sendo definido somente para valores
em (0, 00). Da condi¢do Ru/(r5) = u/(r]) tem-se 27"5% = Tl% donde :—f =2, eder; = ll_ij
tem-se v/2r7 = 11—3; R, dai r(v/2 —wv2+wR) = R. Substituindo os valores de R e w segue que
rf =2 1,28er; = 5~ = 1,81. O gréifico a seguir ilustra os valores de 7} e r} variando

L7 3v2+2 3+v2
de acordo com os possiveis valores de w.

T T T T T T T T T
191 ®:025 ra( e
V1812 g

n 4
a2

-~ H0.25
T Vi 1.282

Mantendo fixo o valor w = 1/4, se 7y = 0,9 € o retorno obtido em ¢ = 1 a partir de uma
aplicacdo direta nos ativos, isto €, sem intermédio de um banco, tem-se 7, = %. Por outro lado,
se o banco oferece r; = 0,9 ele pode oferecer em ¢ = 2 um saque no valor de r, = % Sendo
r9 > T9 para r; = 71, conclui-se que o banco oferece melhores oportunidades de investimento do
que os ativos a disposi¢do. O gréfico abaixo indica os valores de 75 € o que podem ser obtidos

diretamente, ou por intermédio de um banco, respectivamente, dado 7y = ry.
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A linha tracejada representa os valores de 75 e a linha preenchida os valores de 75, para cada

valor de 7y = ry.

Nesse mesmo contexto, um terceiro grafico destaca a preferéncia dos consumidores pelos con-

tratos oferecidos pelo banco em termos de suas utilidades.
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A linha tracejada representa os valores de U (71, 72 ) € a linha preenchida os valores de U (r1, 1),

para cada valor de 7y = 7.
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Capitulo 2
Regulacao no mercado financeiro

Regular um setor econdmico implica limitar as acdes dos agentes que compdem tal setor ou

impor medidas que ndo seriam tomadas espontaneamente por eles.

Nesta monografia pretende-se analisar a necessidade de regulacio num modelo bastante restri-
to, apesar de representativo de algumas das principais caracteristicas do mercado financeiro, e que

¢ amplamente tratado pela literatura.

2.1 Motivacoes para regulacao

A questdo da regulacdo sempre € levantada se for reconhecido algum tipo de imperfeicao de
mercado. Assimetria e presenca de externalidade sdo algumas dessas imperfeicdes que sdao consta-

tadas nos mercados financeiros.

Diante da assimetria de informacdes surge a necessidade de intervir em favor da parte menos
favorecida, que no caso s@o os consumidores. Regulacdo pelo motivo de protecdo ao consumidor
¢ comum em todos os setores econdmicos, € ndo € diferente no setor financeiro. A garantia sobre
depdsitos € uma medida de protecdo ao consumidor e uma das formas mais comuns de regulacao

bancaria.

O capitulo anterior menciona externalidades positivas e negativas inerentes ao sistema finan-
ceiro. Tais externalidades ndo sdo levadas em conta pelos agentes diretamente envolvidos nas
transacoes financeiras, mas sua importancia para o bem-estar social justifica, para alguns, a neces-
sidade de regulacdo. O sistema financeiro teria um papel importante demais na economia para ficar

a mercé do mercado.
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Ja foi dito que a principal motivagdo para regulacdo no mercado financeiro € a possibilidade de

crises sistémicas. De acordo com Llewellyn (1999).

“Regulation for systemic reasons is warranted when the social costs of failure of financial
institutions (particularly banks) exceed private costs and such potential social costs are not
incorporated in the decision making of the firm. Banks may, therefore, be induced into more
risky behaviour than would if all risks (including those for the system as a whole) were

incorporated in their pricing.” (p. 13)

2.2 Estratégias de regulacao

Aquele que desenvolve uma acao regulatéria sempre tenta alterar alguma coisa tida como nega-
tiva. No entanto, os mercados financeiros sdo complexos demais, e € dificil que alguma intervengao
leve apenas as conseqii€éncias desejdveis. Portanto, juntamente com a avaliagdo da necessidade
de regulacdo € preciso fazer uma andlise das possiveis medidas a serem tomadas, bem como as
conseqii€éncias que delas emergem. A simples constatacdo de uma falha de mercado ndao implica
necessariamente que uma regulacdo € desejada. Pode ser que as intervencdes possiveis levem a

mais perdas de bem estar que ganhos.

A regulacdo pode ser feita por meio de restrigdes ou incentivos. Exemplos de medidas restri-
tivas sdo a suspensao de convertibilidade e imposicao de coeficientes de capital, enquanto que a

garantia sobre depdsitos e incentivos fiscais seriam medidas de incentivo.

O modelo de Diamond-Dybvig foi adaptado para o estudo de suspensio de convertibilidade em
Villamil (1991), e para a anélise de garantia sobre depdsitos em Hazlett (1997). O modelo que é
seguido aqui ndo € ideal para o estudo da imposicao de coeficiente de capital, pois o banco é mutuo,

mas um trabalho neste sentido que trata também de contdgio € o de Vicente (2006).

No modelo aqui analisado serdo propostas duas formas de regulagdo, a suspensao de converti-

bilidade e a garantia sobre depdsitos.

2.3 Modelo com regulacao

No capitulo anterior supunha-se que w era bem conhecido por todos os agentes incluindo o

banco. Mas caso haja alguma desconfianga com respeito a w os agentes podem agir de forma

13



diferente daquela detalhada antes. Suponha que w € a proporcao verdadeira de agentes do tipo 1,
dai pelo menos £ individuos irdo sacar seus depésitos em ¢t = 1, mas este nimero pode ser maior,

digamos k. Se um agente do tipo 2 espera que a propor¢do de saques em ¢t = 1 serd w = E > w

—(11 “ 1) R. Porém, o agente do tipo 2 ird

R—r}
D

entdo ele espera que sua renumeragcdo em ¢ = 2 serd 7y =

sacar seu deposito em t = 1 se r] > 75, 0 que acontece se, € somente se, W >

A corrida bancéria € o estado de equilibrio em que todos os agentes tentam sacar seus depdsitos
no periodo ¢ = 1. Este estado ¢ de fato um equilibrio de Nash, pois como todos os agentes sdao
idénticos, dentro de seus tipos, eles agirao da mesma forma. Obviamente para todo agente do tipo

1 € 6timo sacar em ¢ = 1 e se um agente do tipo 2 acha que w > (logo todos acham isso)

(R 1)
serd uma estratégia 6tima sacar em ¢ = 1. Numa corrida bancdria o banco ndo consegue honrar

todos 0s contratos.

Existem, entdo, dentro do modelo dois tipos de equilibrios, um bom e outro ruim. No equilibrio
bom todos os agentes tomam as atitudes esperadas dados seus tipos, isto €, aquele que € do tipo 1
sacard em t = 1, e aquele que é do tipo 2 sacard em ¢t = 2. Neste equilibrio o banco honra suas
obrigagdes. J4 no equilibrio ruim alguns agentes ndo agem de acordo com o esperado para seu
tipo. Neste caso, agentes do tipo 2 estdo convencidos que € melhor se passar por individuos do tipo
1 e sacarao no periodo intermedidrio, gerando uma corrida bancéaria que impossibilita o banco de

honrar seus compromissos.

E para que haja chance de corrida bancéria basta que }? Tl < 1, 0 que é equivalente ar; > 1,

e isto sempre acontece. Ou seja, a possibilidade de corrida bancéria estd sempre presente se a

crenga dos individuos € volatil, ou eles sao pouco informados.

Existe alguma forma de impedir corrida bancéria? Aqui serdo analisados duas possiveis solugdes

para este problema: a suspensao de convertibilidade e a garantia sobre os depdsitos.

Suspender a convertibilidade dos depésitos é definir uma quantidade méaxima k de saques que
podem ser realizados no periodo ¢t = 1. Se € conhecido que a quantidade de consumidores do tipo
1 € igual a k entdo suspender os saques em ¢ = 1 depois que o k-ésimo saque foi realizado ira
impossibilitar a corrida bancdria, pois mesmo que os consumidores do tipo 2 desconfiem que haja
mais que k individuos do tipo 1 eles nao tentardo sacar seus depdsitos em ¢ = 1 pois sabem que
estes estardo assegurados em ¢ = 2 e sacar no tltimo perfodo lhes é 6timo. Neste caso, tomar k = k

sempre ird implementar um equilibrio bom.

Um possivel problema decorrente da suspensdo de convertibilidade € a falha na determinacao
da quantidade k. Se valor de k for subestimado alguns agentes do tipo 1 nio poderdo consumir.

Por outro lado, sabemos que existe uma certa liberdade para superestimar k£ de forma que os con-

(R—r1)N

sumidores do tipo 2 niio sejam incentivados a sacar em ¢ = 1, basta tomar k < (Tl)
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A garantia sobre os depdsitos € feita por uma instituicdo, como um banco central, por exemplo,
que exerce o papel de emprestador-de-ultima-instancia, que declara que, haja o que houver, o direi-
to de sacar serd assegurado aos depositantes. Sabendo disso os individuos do tipo 1 nao deixardao

de sacar seus depdsitos em ¢ = 1 e os do tipo 2 preferirdao esperar até ¢ = 2, nao havendo corridas.

A garantia sobre depdsitos pode ser feita de duas maneiras, taxacao sobre os saques em ¢ = 1
ou criacdo de moeda. Os detalhes a respeito disso ndo serdo abordados aqui, mas vale ressaltar
que os poderes de taxagdo e de criacdo de moeda sdo tipicos dos governos. Uma conseqii€ncia da
garantia sobre depdsitos que nao é contemplada por este modelo € o possivel desvio de conduta.
No caso em que o banco fosse uma empresa maximizadora de lucro a garantia sobre depdsitos
incentivaria o banco a tomar posi¢des mais arriscadas e possivelmente prejudiciais ao bem-estar

comum.

Mais adiante o modelo serd explorado em outros aspectos, especificamente a insercao de

contagio. Também serdo reveladas outras limitag¢des dele.
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Capitulo 3
Contagio

O sistema financeiro apresenta forte interdependéncia entre suas instituicdes. Parte significa-
tiva do ativo de uma empresa constitui-se de obrigacdes de outras empresas do mesmo setor (CAR-
VALHO et al., 2007). Neste capitulo serad estudado o fendbmeno do contdgio, caracteristica marcante

dos sistemas financeiros. De acordo com Allen & Gale (2000)

“The prevalence of financial crises has led many to conclude that the financial sector is
unusually susceptible to shocks. One theory is that small shocks, which initially only affect a
few institutions or a particular region of the economy, spread by contagion to the rest of the

financial sector and then infect the larger economy.” (p. 1)

3.1 O papel do contagio

A interdependéncia entre as institui¢des no setor financeiro € maior do que nos outros setores
da economia e isto leva a particularidades como aquela mencionada acima. Por conta da incerteza
acerca das multiplas varidveis que envolvem as transa¢des financeiras, estas carregam em si Varios
tipos de risco. Tais riscos podem até ser bem mensurados em operagdes primdrias que tratem de

ativos tangiveis, mas eles dificilmente o sdo quando se trata de derivativos.

Em muitos contratos financeiros os riscos envolvidos estdo camuflados. O risco moral também
pode ocorrer nesses momentos. Entio, ao adquirir um certo ativo, um agente pode estar diante de
situacOes para as quais ele ndo estd preparado. Diante de um acontecimento ruim, o tal ativo pode
comprometer o agente de uma forma que ele ndo esperava. Portanto, uma situagcdo de contdgio nao

€ ruim somente porque propaga problemas, mas também porque os intensifica.
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Isolar os agentes, ou proibir encapsulamento de riscos, sem divida ndo sdo solucdes interes-
santes para o problema do contdgio. O sistema financeiro funciona por conta da forte interligacao
entre seus participantes e mercadorias financeiras como os derivativos sd@o fundamentais para a de-
senvoltura desse setor. Alguns tipos de regulacdo sdo capazes de amenizar os efeitos nocivos do

contégio, e isto serd discutido na préxima secao.

O contédgio nao € causado somente pela surpresa. Os agentes econdmicos desenvolvem ex-
pectativas a respeito do que pode acontecer, especificamente em casos de crise. O contagio pode

moldar o comportamento dos agentes, para Backus, Foresi & Wu

“For investors, contagion implies that once a financial market collapses, they have nowhere to
escape because other markets will follow suit. For policy makers, contagion implies that the
financial markets and even the real economy of their contry may collapse for reasons that are

out of their control.” (p. 1)

3.2 O modelo com contagio

Neste ponto o modelo é modificado para incorporar o fendmeno de contdgio seguindo a linha
de Allen & Gale (2000). Agora supde-se a existéncia de quatro regides: A, B, C e D. Cada uma
destas regides pode ser entendida como um tnico banco ou dreas geogréficas englobando varios
bancos. Em cada uma delas existem /N consumidores € um banco representativo, assim como no
modelo até agora tratado. Mas daqui em diante existirdo dois estados de natureza equiprovaveis a
serem realizadas no periodo intermedidrio. Estes estados serdo denotados por 1 e 2 e condicionado
a eles estard a proporcao dos consumidores do tipo 1 em cada regido na forma apresentada pela

tabela abaixo.

Regido
Estado A B C D
da natureza
WH | WL | WH | WL
2 Wy, | W | WL | WH

Onde wy, < wy.

Note que de forma agregada entre as regides ndo ha incerteza e a propor¢do de individuos do
tipo 1 somando-se as quatro regides € vy = ‘””% A grande novidade introduzida aqui é o mercado
interbancério, fator de interligacdo entre as regides. Agora os bancos possuem trés possibilidades

de investimento, o ativo de longo prazo, o depdsito em outro banco e o ativo de curto prazo.
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Os bancos também possuem uma preferéncia pela liquidez, isto determina a ordem em que
seus ativos sdo liquidados afim de atender aos saques de seu depositantes. Um ativo € mais liquido
quanto menor € o custo dele ser liquidado em ¢ = 1, e este custo € dado por m%. Entende-
se que o ativo de curto prazo rende uma unidade no dltimo periodo, pois para isto basta reinvestir
R

.

nele no periodo intermediario. Sendo assim tem-se 1 < :—2 < <, a primeira desigualdade ja €
1

conhecida e a segunda ocorre pois 1] > r e r; < R. Dai o banco liquida primeiro os ativos de curto

prazo, depois os depdsitos em outros bancos e por fim os ativos de longo prazo.

Mas por que um banco iria obter depdsitos de outros bancos? Em parte porque estes depdsitos
possuem liquidez intermedidria entre os outros ativos, e por outro lado devido ao contexto de in-
certeza a respeito da proporcao dos agentes do tipo 1. O mercado interbancédrio pode anular esta
incerteza. Se uma regido estivesse isolada, o contrato oferecido por seu banco ndo seria tdo bom
quanto aquele que ele poderia oferecer se possuisse depdsitos em bancos de outras regides. Um
banco isolado pode garantir que honrard os depdsitos oferecendo um contrato baseado em wy, mas
este terd menos liquidez que qualquer outro contrato baseado numa propor¢do menor que wpy, por

outro lado, estas dltimas promessas podem nao ser cumpridas caso ocorra wp.

Por enquanto suponha que existe um mercado interbancédrio completo como representado no

diagrama abaixo.

Aqui, qualquer banco pode realizar depdsitos em qualquer outro.

Como ndo ha incerteza agregada o 6timo € oferecer um contrato (7, 75) baseado em ~y, como
proporgdo dos individuos do tipo 1. Afim de conseguir isso cada banco deposita “£2—, daquilo que
lhe foi entregue pelos consumidores, em cada outro banco. Desta forma todos os bancos mantém
as mesmas quantias disponiveis anteriormente para investir nos ativos de curto e longo prazos e

oferecer o contrato (73, r3).

Caso ocorra o estado 1 cada uma das regides A e C enfrentard uma escassez de liquidez no

WH—WL
2

o . ey L . .
de liquidez de 77(y — wr) = 77(*25=%) por depdsito. Para suprir suas necessidades os bancos

A e C irdo liquidar em ¢ = 1 seus depdsitos nos demais bancos. Entdo, seus pagamentos serao

valor i (wy — v) = ri( ) por depdsito, enquanto as regides B e D apresentardo excesso

riwg +ri(252) = iy + ri(#42)3, onde o lado direito expressa a soma das fontes de recursos,

seus contratos mais os depdsitos em outras regides. Enquanto os pagamentos das regides B e D

serdo riwr +717(152%)3 = riy+7r7(1T5%), igualando pagamentos efetivos aqueles previstos. Desta
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maneira, no Gltimo periodo os bancos em B e D irdo liquidar seus depdsitos em A e C para poder

pagar aos seus consumidores do tipo 2, 75 (1—wg ) +r5 (£ ) = 75 (1—7)+r;(*4-)3. Jd os bancos

em A e C precisam pagar aos seus consumidores e aos demais bancos, 75 (1 — wp) 4 r5(#45=2)3 =
* % WH—7Y
r3(1 =) + r3(=457).

Todas essas identidades mostram que nesse contexto a interdependéncia entre os bancos anula
qualquer incerteza que seja prejudicial aos consumidores. Este é o lado bom do mercado inter-

bancério. Modificando um pouco o modelo pretende-se explorar o outro lado.

Um banco € dito ser solvente se ele consegue honrar seus compromissos no periodo 1 através
da liquidagdo dos ativos de curto prazo e dos depésitos em outras regides. E dito ser insolvente
se sO consegue honrar seu compromissos no periodo 1 apelando a liquidag¢ao de ativos de longo
prazo, e € dito estar em bancarrota se nao consegue honrar seu compromissos no periodo 1. Faz-se
a hipétese de que todos os depositantes devem ser tratados igualmente no periodo 1, no sentido
de que todos aqueles que sacarem seus depdsitos no periodo, incluindo outros bancos, receberao o
mesmo valor por unidade depositada. Seja ¢* o valor entregue pelo bancoi = A, B,C,Demt = 1

por unidade do bem depositada. Logo, o banco i estd em bancarrota se, € somente se, ¢* < 77.

Sabe-se que um banco vai a bancarrota no caso de uma corrida bancdria, e para que isto nao
ocorra os agentes do tipo 2 precisam receber pelo menos ; em ¢ = 2, dai conclui-se que 0 maximo a
ser obtido através da liquidac¢do de ativos de longo prazo, de forma que o banco ndo v4 a bancarrota,

éb(w) = (N —k)(r; —r7), sendo w = k/N a proporgdo dos agentes do tipo 1.

Suponha agora que existe um terceiro estado da natureza que € visto pelos agentes como im-

possivel, ou pelo menos negligencidvel. As propor¢des dos agentes do tipo 1 sd@o dadas na tabela

abaixo.
Regido
Estado A B C D
da natureza
1 Wy W | WH | WL
2 Wi, W | WL | WH
3 ytel vyl v |
Onde € > 0.

Dessa maneira, a ocorréncia do estado 3 implica num choque de liquidez somente na regido A.
Como os bancos oferecem contratos baseados em 7, este choque faz com que o banco em A liquide
seus depdsitos em outras regides, mas elas terdo que atender aos seus depositantes também. Por-
tanto, para satisfazer a demanda em A os bancos em outras regides terdo que sacar seus depdsitos

nos outros bancos, incluindo o banco em A. No final das contas o mercado interbancério ndo pode
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suprir a escassez de liquidez na regido A. Isso ocorre porque desta vez o choque de liquidez nao é

compensado entre as regides. Resta ao banco liquidar alguns ativos de longo prazo.

Diante desta situacdo o banco em A ird a bancarrota se Ner] > b(y + ¢). Supondo que isto
acontece tem-se ¢ < r}. Dai os outros bancos vio receber por seus depésitos em A um valor
menor que o esperado, levando a necessidade de liquidar alguns ativos de longo prazo para cobrir
a diferenga z(r; — ¢*),onde z = N “H—1 ¢ o valor depositado por um banco em outro. Af surge a
possibilidade de crise sistémica. Se z(r; — ¢*) > b(v) a faléncia de A implica na faléncia de todos

os bancos.

Agora serd analisada uma outra possivel estrutura para o mercado interbancario dada pelo

diagrama abaixo.

Al—B|
Df—C|

Em que o banco em A deposita somente em B, o banco em B deposita somente em C, e assim

sucessivamente.

Apesar deste mercado ndo ser completo como o anterior, ele funciona muito bem quando nao
ocorre o terceiro estado da natureza. Para enfrentar a incerteza acerca da proporcao dos agentes do
tipo 1, os depdsitos entre bancos sdo de 2z = N(wy — ) por banco. Na ocorréncia do estado 1,
por exemplo, os bancos em A e C sofrerdo de falta de liquidez e sacar@o seus depdsitos em B e D,
respectivamente, que possuem excesso de liquidez, isso no periodo 1, no seguinte B e D sacam em

C e A respectivamente.

Na ocorréncia do estado 3 temos novamente que o depdsito feito em B ndo oferece mais
liquidez ao banco em A. A condi¢do para que este vd a bancarrota é a mesma de antes, mas a
condicdo para que haja contagio que leve a bancarrota dos demais bancos ¢ mais fraca e dada por
2:(r7 — ¢*) > b().

Conclui-se que a estrutura completa é mais desejavel que a outra, pois as duas possuem a
caracteristica boa de dissipar a incerteza entre os estados 1 e 2, porém no mercado menos completo

o risco de crise sistémica € maior.
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3.2.1 Regulacao no modelo com contagio

A garantia sobre depdsitos como definida na secdo 2.3 é uma das medidas regulatérias que
podem ser tomadas para anular a possibilidade de crise sist€mica neste modelo com contagio. O
mercado interbancério ainda permite uma outra versao, que € a garantia sobre os depdsitos inter-
bancdrios. Esta garantia € menos custosa que a garantia sobre todos os depdsitos, mas nao impede
que o banco afetado pelo choque de liquidez inesperado vé a bancarrota, e sim que disso decorra

uma crise sistémica. A garantia sobre os depdsitos interbancérios impede o contdgio entre regioes.

Como mencionado no capitulo anterior, a garantia sobre depdsitos pode ndo ser saudavel ao
sistema financeiro. E mais, em carater sist€émico esta medida pode nem ser eficiente quanto a seu
proposito, de acordo com Dionne (2003) “deposit insurance alone may not keep confidence in the

entire system from collapsing” (p. 7).

A suspensdo de convertibilidade ndo € uma medida eficiente em todos os casos. Como visto

no capitulo 2, o nimero maximo de saques imposto para o periodo 1, para o qual os agentes do
(R—r7)N
i (R-1)
capitulo 1 para o modelo com contdgio, pode-se ter uma idéia da aplicabilidade da suspensdao de

tipo 2 preferem sacar em ¢ = 2, deve ser menor que k = Adaptando o exemplo visto no

convertibilidade.

Supondo wy = 3/8 e wy, = 1/8 tem-se v = 1/4 e (r},ry) = (1,28,1,81) é igual ao do
exemplo. Neste caso, o valor w := % = (0,56 > wpy, entdo, impor suspensao de convertibilidade
a uma cota k implementaria o equilibrio bom, a menos do estado 3, que é pouco provavel para
os agentes, € se ¢ > (,21. Portanto, neste contexto a suspensido de convertibilidade seria uma
medida aceitavel. O grafico abaixo representa os valores de vy versus w na linha preenchida e a reta

identidade tracejada.
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Repare que se wy = 0,8ewy, =0,2,v=0,5ew = 0, 7.Dai impor a suspensao de convertibi-

lidade seria uma medida impopular, pois caso ocorresse o estado cuja propor¢ao dos individuos do
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tipo 1 € igual a 80%, aproximadamente 10% da populacdo teria sua utilidade zerada. Deste grafico
ainda pode-se concluir que a suspensdo de convertibilidade tem mais chance de dar certo quanto

menor for a incerteza quanto a proporcao de agentes do tipo 1.
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Conclusao

O modelo de Diamond-Dybvig € simples demais para conseguir sintetizar toda a complexidade
dos mercados financeiros. Mas esse modelo € capaz de apresentar algumas das caracteristicas-
chave do mundo real como a criacdo de liquidez e a fragilidade diante de crises de confianga. Estas
qualidades sdo muito importantes tanto na analise da ocorréncia de corridas bancdrias, quanto na
investigacdo de modelos regulatérios. Villamil (1991) e Hazlett (1995) incrementam o modelo

inicial para estudar mais profundamente a questao regulatoria.

No capitulo inicial desta monografia destaca-se o papel do banco como criador de liquidez e
sua capacidade de oferecer contratos mais atrativos aos consumidores que os investimentos diretos
nos ativos disponiveis. Em seguinda, num cendrio de queda da confiangca dos consumidores em
relac@o ao sistema bancario, analisa-se algumas medidas regulatdrias capazes de impedir as corri-
das bancarias. L4 s@o apontadas as limitagdes da suspensdo de convertibilidade e os incovenientes

que podem decorrer da garantia sobre depdsitos.

O modelo ainda possui a vantagem de ser bastante versatil, exemplo disso € a adaptacao feita
em Allen & Gale (2000) abordada nesta monografia. Nesta variante a introducao de regides dife-
rentes permite a andlise de um mercado interbancario que, antes de tudo, comercializa riscos. Dai
surge a possibilidade de analisar o contdgio através de uma de suas formas particulares, onde as

expectativas ndo desempenham funcao.

Isto foi feito no capitulo 3 e, através do que foi desenvolvido no capitulo 2, especulou-se
a respeito da eficicia das medidas de suspensdao da convertibilidade e garantia sobre depdsitos.
Concluiu-se que quanto mais completa for a estrutura do mercado interbancario, maiores sao as
oportunidades para o sucesso da regulacdo, e quanto maior for a incerteza, menos eficiente serd a

regulacdo.

O artigo seminal publicado por Diamond e Dybvig em 1983, além de ter gerado vérios out-
ros modelos seguindo sua linha, também recebeu bastante criticas. Por conta do modelo ser tao
pouco sofisticado ele € incapaz de captar caracteristicas importantes para a andlise dos mercados

financeiros. Um exemplo € a regulacao de riscos como € feita em Vicente (2006).
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