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Resumo

Este trabalho apresenta um modelo dinamico computacional de rede de bancos que permite
o estudo do impacto de medidas regulatérias ou de alteragdes na estrutura do mercado inter-
bancdrio sobre a resili€éncia da rede a choques extremos. Ao contrario de outros estudos nesta
area, que em geral se baseavam em modelos estdticos onde as inter-relacdes bancdrias eram
determinadas exgenamente ou de forma aleatdria, o modelo proposto procura dotar os bancos
de capacidade de aprendizado, de forma que essas inter-relagdes surjam endogenamente em
resposta as restricdes dos mercados nos quais os bancos atuam e as mudancas dos parametros
representativos das medidas regulatdrias. Adicionalmente, o modelo permite elevado grau de
heterogeneidade entre os bancos, tornando bastante amplo o leque de questdes que poderiam ser
estudadas a partir dele. Os resultados apresentados, utilizando varidveis agregadas do modelo,
mostram que os bancos efetivamente aprendem a otimizar suas agdes em busca da maximiza-
cdo de seus lucros e respondem de acordo com o esperado para determinadas mudancgas nos
parametros do modelo. As relacdes interbancarias surgem naturalmente, com a liquidez ex-
cedente de alguns bancos fluindo para outros bancos com escassez de liquidez, aumentando a
capacidade de o sistema bancério assim construido emprestar para a economia real. Alguns
resultados interessantes também podem ser observados ao submeter o modelo a choques de es-
tresse, particularmente o fato de que o aumento da exigéncia de capital para os bancos diminui
drasticamente o nimero de inadimpléncias no caso de choques macroeconémicos, nao sendo,
no entanto, tdo efetivo para evitar o risco sist€émico (contdgio) no caso de choques externos em
apenas um banco da rede por vez. Ao contrdrio, a introdu¢do de uma camara de pagamentos
com garantias reduz a possibilidade de risco sistémico de forma significativa para os dois tipos

de choques.

Palavras-chave: rede de bancos, modelo dinamico, aprendizado, regulagdo.



Abstract

This study presents a computational dynamic model of a bank network to study the im-
pact of regulatory measures or changes in the structure of the interbank market on the network
resilience to external shocks. Unlike other studies in this area, which generally relied on sta-
tic models where the inter-bank relationships were determined exogenously and randomly, the
proposed model provides the banks the ability to learn, so that these interrelationships emerge
endogenously in response to restrictions in the markets in which the banks operate and to the
change of parameters representative of regulatory measures. Additionally, the model allows a
high degree of heterogeneity among banks, making it possible to study a wide range of issues.
The results, using aggregate variables of the model, show that banks actually learn to optimize
their actions in pursuit of maximizing profits and they respond as expected to certain changes
in model parameters. The inter-bank relationship arises naturally, with the surplus liquidity
of some banks flowing to other banks with liquidity shortages, increasing the capacity of the
banking system to lend to the real economy. Some interesting results can also be observed by
subjecting the model to shocks of stress, particularly the fact that increased capital requirements
for banks will dramatically reduce the number of defaults in the case of macroeconomic shocks,
despite, however, not being as effective to avoid systemic risk (contagion) in the case of exter-
nal shocks in only one bank of the network at a time. In contrast, the introduction of a clearing
house with guarantees reduces significantly the possibility of systemic risk for both types of
shocks.

Keywords: banking, dynamic model, learning, regulation.

JEL classification: G18, G21.
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1 Introducao

A manuten¢do da estabilidade financeira é um dos principais objetivos das autoridades re-
gulatdrias de paises com sistema financeiro desenvolvido, haja vista os efeitos devastadores de
uma crise financeira sistémica na economia de um pais. A regulagdo bancdria surge, assim,
como uma das ferramentas disponiveis ao regulador para que esse objetivo seja alcangado, e é
justificada tanto pela existéncia de externalidades negativas que a falha de um banco pode ge-
rar sobre seus clientes, incluindo ai outros bancos, como também por problemas de assimetria
de informacdo. De forma usual, diz-se que os instrumentos de regulacdo bancdria t€m como
objetivo criar uma rede de seguranca que proteja os clientes do risco de faléncia de seu banco
(Freixas and Rochet, 1997).

Dentre os instrumentos disponiveis destacam-se seis tipos comuns (Freixas and Rochet,
1997): teto na taxa de juros de depdsitos, restricdes a entrada/fusdo/ramificacdo, restricdes no
portfdlio, seguro depdsito, requerimento de capital e monitoramento. Tendo em vista os acordos
de Basiléia I e Basiléia II!, destaca-se que o requerimento de capital é o primeiro pilar para
assegurar a solvéncia de um banco. Esse instrumento baseia-se na avaliagao de risco dos ativos
do banco, dimensionando a quantidade de capital de forma que, mesmo em situagdes extremas
de perdas, a valorizagdo de seus ativos seja superior ao seu passivo junto aos credores. Parte-se
entdo do pressuposto que, ao se garantir a solvéncia de cada banco, o sistema financeiro como
um todo estard imune a uma crise financeira sist€émica.

No entanto, a crise de 2007/2008> gerou uma série de criticas com relacio a esta abordagem
tradicional para garantir a estabilidade financeira. Ficou evidente que, mesmo assegurando-se a
solvéncia de cada banco, ndo necessariamente atinge-se o equilibrio desejado pelas autoridades
regulatorias, podendo ocorrer crises de confianga e corridas bancdrias mesmo nos casos em que
as institui¢Oes afetadas atendam aos requisitos minimos estabelecidos.

Um exemplo tipico é o banco de investimento americano Bear Sterns, adquirido pelo JP
Morgan Chase no dpice da crise, em margo de 2008. Como argumenta Christopher Cox>, na
época membro do conselho da Securities and Exchange Commission, a faléncia do Bear Sterns
foi o resultado da falta de confianga, e ndo da falta de capital. Continuando, ele explica que,
durante todo o transcorrer da crise, o Bear Sterns tinha um volume de capital bem acima daquele

requerido para o atendimento das exigéncias regulatdrias da Basiléia II. Porém, os saques dos

10 acordo de Basiléia I, de 1988, instituiu um requerimento minimo de capital de 8% para os bancos comerciais,
criando penalidades para ativos mais arriscados (risk weighted assets). O acordo de Basiléia II, de 2006, introduziu
mais dois “pilares” para a regulacio bancdria. Além do pilar 1, representado pelo requerimento de capital, tratou
da func¢do expandida da supervisao bancdria para a avaliacdo da adequagao do capital dos bancos e da necessidade
de que os bancos publiquem relatérios financeiros detalhados sobre seu perfil de risco, como forma de permitir a
disciplina do mercado (BIS).

2Crise financeira que teve origem com as perdas com hipotecas de alto risco (sub-prime loans) de diversas
institui¢des financeiras importantes, levando muitas delas a faléncia ou a necessidade de aporte de recursos ptiblicos
(Financial Crisis Inquiry Commission USA, 2011).

3Em carta aberta ao diretor do Comité de Supervisdo Bancaria da Basiléia, datada de 20.3.08, publicada no
website do SEC: http://www.sec.gov/news/press/2008/2008-48.htm
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clientes (principalmente hedge funds) e a incapacidade de rolar seus financiamentos de curto
prazo tornaram impossivel a sobrevivéncia do banco, forcando sua aquisi¢cdo pelo JP Morgan.
O problema, portanto, estava relacionado ao passivo do banco, muito mais do que aos seus
ativos, foco da regulagcdo prudencial.

Esta crise levou a diversas propostas de melhorias nos instrumentos de regulaciao bancaria,
culminando com o acordo de Basiléia III em 2010. Este acordo propde novos padrdes de capital,
liquidez e alavancagem para fortalecer a regulacdo, supervisao e gerenciamento de risco do setor
bancério. Os novos padrdes de capital irdo requerer que os bancos mantenham capital de melhor
qualidade e em niveis acima daqueles requeridos pelo acordo de Basiléia II. A nova restri¢do
do nivel de alavancagem introduz uma medida que ndo é baseada em risco para complementar
os requerimentos de capital baseados no risco dos ativos. Finalmente, novos pardmetros de
liquidez minima tém como objetivo garantir que uma adequada fonte de financiamento seja
mantida durante um crise (Basel Committee on Banking Supervision, 2010).

Diante deste cendrio de mudangas, percebe-se a necessidade de que o regulador tenha a
sua disposicao instrumentos para avaliar a eficicia das medidas propostas, antes de sua efetiva
implementagdo. Esta avaliacdo se insere no contexto da abordagem positiva da regulagcdo, ou
“andlise regulatdéria”. Seu objetivo € analisar as consequéncias de uma medida regulatéria que
Jé existe ou estd em estudo pelas autoridades (Freixas and Rochet, 1997).

O proprio acordo de Basiléia III, por exemplo, gerou grande debate acerca dos efeitos das
novas exigéncias de capital, de liquidez e de alavancagem sobre o crescimento econdmico de
médio e de longo prazo. Entre outras questdes relevantes de investigacdo, pode-se citar também
a capacidade de as medidas regulatdrias tornarem o sistema financeiro mais resiliente a choques
extremos, o impacto de mudancas na estrutura do mercado interbancério sobre a estabilidade
do sistema financeiro e a atuacdo do Banco Central como emprestador de dltima instancia.

Cabe ressaltar que uma rede de bancos possui caracteristicas de um sistema complexo pois
situagdes de equilibrio, como a solvéncia de cada banco da rede, ndo podem ser analisadas indi-
vidualmente, mas sim dependem da forma como foram construidas as relagdes entre os bancos
e da organizagcdo do mercado em que atuam. Aliado a isto, a alta heterogeneidade dos bancos,
diferindo em tamanho, nicho de atuacdo, base de clientes e outros fatores, dificulta a utilizacao
de modelos com agentes representativos para avaliar o impacto de medidas regulatérias sobre a
estabilidade do sistema bancdrio.

Destaca-se também que a simples avaliacdo de uma medida regulatéria tendo por base o
status quo do sistema bancdrio nao considera o fato de que os bancos poderdo readaptar suas
operacdes em resposta a essa medida, muitas vezes anulando seus efeitos*. Daf a importancia de

que a andlise seja feita considerando os novos equilibrios que surgirdo com sua regulamentagao.

‘Este argumento remete a Critica de Lucas, nomeada com base no trabalho de Robert Lucas em politicas
macroecondmicas, o qual argumentou serem invdlidas para efeito de politica econdmica as conclusdes extraidas
de modelos macroeconométricos baseados em dados histéricos. Segundo ele, como os pardmetros do modelo ndo
sdo invariantes as politicas econdmicas adotadas, eles iriam se alterar juntamente com as mudangas pretendidas
em termos de politica (Lucas, 1976) .
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O foco deste estudo estd, portanto, nos instrumentos de avaliacdo de medidas de regulacao
bancaria. O trabalho contribuiu com esta questdo ao propor um modelo dindmico do sistema
bancdrio que emulasse o comportamento otimizador de lucros dos bancos, condicionado as
restricdes impostas pela estrutura dos diversos mercados nos quais o banco esta inserido (em-
préstimos para a economia real, interbancério e depdsitos de clientes) e pela regulacao bancéria.
Para isso, utilizou-se o ferramental de modelagem baseada em agentes (ABM - agents based mo-
delling) para simular uma rede de bancos e sua interacdo com a economia real, com o Banco
Central, com seus clientes e entre si. Contruiu-se o modelo de forma que seja parametrizdvel
o suficiente para incorporar tanto a heterogeneidade existente em um sistema bancario como a
amplitude de medidas regulatérias passiveis de serem implementadas.

O escopo do trabalho se limitou ao estudo das seguintes medidas regulatérias no ambito do
modelo desenvolvido: aumento da exigéncia de capital e de liquidez minimos para os bancos
e a inclusdo de uma camara de pagamentos com garantias para a liquidacdo das operagdes
interbancérias. Também foi analisada a resposta do modelo a mudangas em alguns pardmetros
relacionados aos mercados em que os bancos atuam, como a variancia dos depdsitos dos clientes
ou a taxa de inadimpléncia dos tomadores de empréstimos para a economia real.

O trabalho estd organizado da seguinte forma. O capitulo 2 contém a revisao bibliogréfica,
concentrando-se em trés assuntos pertinentes para a constru¢do do modelo: modelagem baseada
em agentes, redes de bancos e corrida bancdria/regulacio. O capitulo 3 apresenta a metodologia
utilizada para a constru¢do do modelo e para a realizacdo das simulagcdes subsequentes. O
capitulo 4 descreve os resultados encontrados e o capitulo 5 apresenta as conclusdes finais e as

sugestoes para trabalhos futuros.

2 Revisao Bibliografica

A revisao da literatura seré feita abordando trés temas: 1) modelagem baseada em agentes, ii)
redes de bancos, iii) corrida bancdria e regulacido. Pretende-se apresentar os principais artigos
de cada drea, buscando ressaltar as ideias que serviram de fundamento para a construcdo do

modelo dinAmico de rede de bancos.

2.1 Modelagem baseada em agentes

Neste topico serd apresentado breve resumo sobre o conceito da modelagem baseada em
agentes na economia, suas vantagens e desvantagens em relagdo a outros tipos de modelagem,
e alguns exemplos de sua aplicacdo.

Tesfatsion (2006a) apresenta uma visao detalhada sobre o tema, utilizando o termo agent-
based computational economics (ACE) para se referir a este tipo de modelagem. ACE é definido
como o estudo computacional de processos econdmicos modelados como sistemas dinamicos

de agentes capazes de interagir entre si. Agente aqui se refere a um conjunto de dados e métodos
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de comportamento “encapsulados” que representam uma entidade no mundo construido com-
putacionalmente. Podem englobar individuos (consumidores, firmas), grupos sociais (firmas,
governo) e instituicoes (mercado, sistemas regulatorios), entre outros tipos.

Tesfatsion (2006a)explica que a ACE destina-se principalmente ao estudo de sistemas com-
plexos, compostos por entidades que interagem entre si € que, por consequéncia, exibe propri-
edades ndo observadas nas entidades individualmente. Como um experimento em laboratdrio,
o pesquisador comeca construindo computacionalmente um mundo composto por multiplos
agentes e definindo o estado inicial do sistema econOmico. A partir dai, passa a observar o seu
desenvolvimento ao longo do tempo. O modelo deve ser dinamicamente completo, no sentido
de que, uma vez iniciada a simulag@o, nao € necessaria mais a intervengao do pesquisador.

Entre os principais ramos de pesquisa da ACE, destaca-se aquele relacionado ao entendi-
mento normativo: como modelos baseados em agentes podem ser usados como experimentos
para a descoberta de bons desenhos econdmicos? O interesse aqui € avaliar se 0s projetos
propostos para as politicas econdmicas, para instituigdes ou para processos irdo resultar em
um desempenho socialmente desejavel do sistema econdmico ao longo do tempo. Um mundo
baseado em agentes € construido de forma a capturar os aspectos mais importantes do sistema
econdmico que se deseja estudar. Ele €, entdo, preenchido por agentes com motivagdes privadas
e com capacidade de aprendizado, permitindo-se seu desenvolvimento ao longo do tempo. A
questdo fundamental é em que medida os resultados de equilibrio s@o eficientes e justos, apesar
das tentativas feitas pelos agentes em obter vantagens individuais por meio de um comporta-
mento estratégico.

LeBaron (2000) aponta que a modelagem de mercados econdmicos de cima para baixo com
um grande nimero de agentes interagindo € uma 4rea promissora de metodologia de pesquisa.
Tenta-se, assim, modelar as interagdes comecgando da perspectiva do agente, utilizando ferra-
mentas computacionais para ultrapassar as barreiras impostas pelos métodos analiticos. Mode-
los baseados em agentes, quando utilizados para mercados financeiros, ressaltam a interacao e a
dindmica de aprendizado de um grupo de agentes aprendendo a relacdo entre precos e informa-
coes de mercado. O que se tenta, neste caso, € resolver problemas que incluem heterogeneidade
entre os agentes, tornando praticamente impossivel uma solucao analitica. Os agentes sdo em
geral de diversos tipos e comportamento, sendo que se permite a mudanca desse comportamento
em resposta ao desempenho no passado.

LeBaron and Tesfatsion (2008) indicam trés critérios que devem ser atendidos na constru¢ao
desses modelos. Primeiramente, o modelo deve possuir uma taxonomia adequada dos agentes
baseada em evidéncias empiricas. Em segundo lugar, a escala do modelo deve ser apropriada
para as necessidades da proposta em questdo, buscando o balango ideal entre sofisticagcdo e
simplicidade. Por fim, as especificacdes do modelo devem ser submetidas a avaliacdo empirica,
no sentido de oferecer respostas genuinas sobre as relagdes causais estudadas.

Entre as vantagens da modelagem baseada em agentes, Tesfatsion (2006a) aponta, no am-

bito da organizac¢do industrial, a possibilidade de se criar agentes cientes tanto das alternativas
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de competi¢do como de cooperagdo com outros agentes. Do ponto vista macroecondmico, a cri-
acdo de protocolos de mercado e outras institui¢des restringindo as interagdes entre os agentes
podem constituir aspectos explicitos da modelagem econdmica com o uso da ACE. No entanto,
talvez a vantagem mais importante da ACE seja a possibilidade de se criar agentes com habili-
dades mais realistas de aprendizado e de interacdo social do que as pressupostas no tradicional
homo economicus. Essas habilidades incluem: comunicagio social, experimentagdo com novas
ideias, capacidade de formar e manter padrdes de interacdo (como redes de negdcios), entre
outras.

A ACE também se diferencia dos modelos tradicionais pois, em vez de focar os estados de
equilibrio do sistema, observa se algum tipo de equilibrio se desenvolve ao longo do tempo. O
objetivo € adquirir melhor entendimento de todo o processo que leva o sistema a um ou mais
equilibrios, e suas bases de atragdo.

Quais seriam as desvantagens da ACE relativas as abordagens mais tradicionais de mode-
lagem? Testfastion menciona duas desvantagens bdsicas. A primeira € o fato de que o modelo
deve ser dinamicamente completo, o que requer especificacdes detalhadas dos dados dos agentes
e dos arranjos institucionais e comportamentais. O modelo precisa, entdo, ser robusto a peque-
nas alteragdes nessas especificagdes, para se atingir resultados relevantes. Outra desvantagem
se refere a dificuldade em validar os resultados do modelo ACE vis-a-vis dados empiricos, uma
vez que a ACE gera uma distribui¢do de possiveis resultados de equilibrio, em contraste com o
mundo real que oferece uma tnica ’realizacdo’ da série de dados.

Exemplos de aplicagdes da ACE envolvem desde mercados financeiros até modelagens ma-
croeconOmicas. Tesfatsion (2006b) constréi o chamado ACE Trading World, constituido por
um ndmero finito de firmas produtoras de carne, de firmas produtoras de feijao e de consumi-
dores que derivam utilidade do consumo de carne e de feijao. O modelo mostra as dificuldades
em substituir a func¢do do leiloeiro Walrasiano para a determinacio do preco de equilibrio de
mercado por um processo mais proximo da realidade, que considera a interacdo entre firmas e
consumidores com capacidade de aprendizado.

LeBaron (2000) apresenta o resumo de artigos de diversos autores utilizando a modelagem
baseada em agentes para descrever o funcionamento de mercados financeiros. Em um deles,
Lettau (1997) constr6i um mundo onde os agentes devem decidir quanto comprar de um ativo
arriscado que paga dividendos no periodo seguinte e de um ativo sem risco. O interesse, aqui,
€ em quao perto mecanismos de aprendizado e de evolucdo aproximam o equilibrio final da
solucdo 6tima encontrada de forma analitica.

Pouget (2007) apresenta um modelo de mercados financeiros habitados por negociadores
com capacidade adaptativa. Ele utiliza dois tipos de mecanismos de mercado - call market
e Walrasian tatonnement - ambos com o mesmo equilibrio de Nash, e também dois tipos de
processos de aprendizado - belief-based model e reinforcement-based model. O artigo conclui
que no mecanismo Walrasian tatonnement, basta o menor nivel de capacidade de aprendizado

(belief-based model) para que se atinja o equilibrio, o que ndo ocorre no call market, onde
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somente com o reinforcement-based model o equilibrio € atingido.

2.2 Redes de bancos

A forma como os bancos se conectam e interagem também constitui importante campo
de investigacdo, principalmente para o estudo dos efeitos sistémicos de uma crise financeira.
Pretende-se mostrar, neste topico, alguns artigos que avaliam como a conectividade entre ban-
cos, principalmente por meio do mercado interbancério, pode afetar a estabilidade financeira.
Em sua grande parte, os modelos aqui apresentados sdo estdticos, sendo que a configuracao da
rede ou das conexdes entre os bancos € determinada de forma aleatoria ou com base em da-
dos reais do sistema financeiro de algum pais em estudo. O tépico se insere no contexto deste
trabalho por apresentar sugestdes de modelagem das relagdes interbancdrias e entre bancos e
economia real. Também apresenta alguns tipos de choques passiveis de serem aplicados a rede
de bancos e indicadores para medir a importancia e a funcao de um banco dentro de uma rede
complexa.

Nessa linha, trabalhos importantes como os de Allen and Gale (2000) e Freixas et al. (2000)
sugerem que o risco de contdgio depende da configuracdo do mercado interbancario e da in-
terconectividade entre suas instituicdes participantes. Allen and Gale (2000) apresentam uma
modelagem simples para reforcar a intuicdo de que o grau de fragilidade do sistema financeiro
depende da configuracdo das relacdes interbancérias. Numa estrutura diversificada, por exem-
plo, o choque em uma institui¢cao poderia ser facilmente absorvido pelas demais. No caso em
que as instituicdes possuem poucas contrapartes, a propagacao do choque fica concentrada em
poucas instituicdes, o que pode ter efeitos amplificadores do choque inicial.

Ainda nesta linha, Tori et al. (2006) utilizam modelagem baseada em agentes para simu-
lar uma rede de bancos interagindo no mercado interbancdrio. Cada banco recebe choques de
investimento e depdsito, criando risco de liquidez. O estudo foi feito tanto com bancos ho-
mogéneos, onde se observou que o mercado interbancério ajuda na estabilizacdo do sistema,
como com bancos heterogéneos, onde o mercado interbancdrio tem um efeito ambiguo, tanto
ajudando na estabiliza¢cdo do sistema, como permitindo a propagacdo do efeito domino.

Também Nier et al. (2007) estudam de que forma o risco sistémico € afetado pela estrutura
do sistema financeiro. Para isso, constroem um sistema de bancos estitico conectados entre
si por ligagdes interbancdrias e variam diversos paradmetros que definem a estrutura do sistema
financeiro, como nivel de capitalizagao, grau de conectividade dos bancos, grau de concentragcao
bancdria e outros. Dessa forma, € feita a andlise da probabilidade de ocorréncia de contigio a
partir de choques individuais nos bancos pertencentes a rede. Entre outros resultados, verificou-
se que o efeito do aumento da conectividade entre os bancos ndo é monotonico. Ou seja, um
aumento inicial pequeno na conectividade aumenta a possibilidade de contagio, mas, apés certo
nivel, o aumento da conectividade melhora a habilidade dos bancos em absorver choques.

Introduzindo um componente informacional na modelagem, Anand et al. (2009) utilizam
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modelagem baseada em agentes e a literatura de global games para construir uma rede de bancos
e verificar como a perda de confian¢a pode causar um colapso no sistema financeiro. Os bancos
realizam negociagcOes de empréstimos bilaterais entre si. Nao ha choques externos, apenas a
disseminacdo periddica e aleatdria de informacgdes sobre a situac@o financeira dos agentes. O
artigo mostra que a chegada de mas noticias pode fazer com que os agentes percam a confianca
entre si, o que pode se espalhar por todo o sistema.

Elsinger et al. (2006) propdem um novo modelo de andlise de risco dos bancos, combinando
a abordagem tradicional de avaliacdo de risco com a modelagem da rede de bancos. Para isso,
utilizam dados reais do Banco Central da Austria, tanto das carteiras dos bancos como de suas
exposi¢des interbancérias. A partir de cendrios econdmicos de risco (choques de taxa de juros,
movimentos de cambio, perdas em empréstimos, mudangas no preco de agdes), os bancos sdao
expostos ao mesmo choque simultaneamente e suas implicacdes sdo analisadas por meio do
modelo de rede de bancos. Se o patrimonio liquido de um banco ficar negativo e ele nao for
capaz de pagar na totalidade suas obrigacdes interbancdrias, a propagacao deste choque pode
ser estudada por meio da rede de bancos modelada. O estudo encontrou, para o sistema bancério
austriaco, poucos cendrios nos quais se verificou contdgio. Porém, nestes cendrios, o nimero
de bancos atingidos pela propagacdo do choque ¢ alto. Outro resultado interessante do modelo
¢ a possibilidade de determinar endogenamente as probabilidades de quebra de cada banco seja
por movimentos de mercado, seja por contdgio de outros bancos.

Finalmente, Cajueiro and Tabak (2008) analisam o mercado interbancdrio brasileiro com
uma abordagem de redes complexas. O objetivo do artigo foi o de responder diversas questdes
relacionadas ao funcionamento deste mercado, como, por exemplo, a relacdo entre grandes
bancos e money centers, se os grandes bancos também sao os maiores credores do sistema ou
quais sdo os bancos sistemicamente mais importantes, entre outras. O artigo procurou responder
essas questdes identificando o papel e a estratégia de cada banco participante da rede, utilizando

dados reais do sistema bancario e diversas medidas adaptadas da teoria de redes complexas.

2.3 Corrida bancaria e Regulacao

Neste topico serd abordado, inicialmente, o modelo de Diamond and Dybvig (1983) para
corrida bancdria. Ainda que se diferencie da proposta de modelagem baseada em agentes, o
modelo de Diamond-Dybvig contribuiu para realiza¢do deste trabalho por apresentar algumas
ideias uteis ao modelo proposto, tais como a adocao do ciclo de trés periodos para diferenciar
a liquidez das diferentes tecnologias de armazenamento. Em seguida, serdo discutidos alguns
trabalhos abordando a regulag@o bancaria e o seu papel a luz das crises recentes. O objetivo,
no contexto da monografia, € apresentar que tipos de mudancas na regulacdo bancaria estdo em
estudo e que poderiam ser avaliadas por meio do modelo dindmico de bancos.

Diamond-Dybvig traz um modelo de trés periodos (0,1 e 2) e um tnico produto que pode

ser armazenado até o periodo 1, sem gerar retorno, e até o periodo 2, gerando retorno de R>1
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para cada unidade investida. No periodo 0, o consumidor ndo conhece o seu tipo, que pode ser
1, com probabilidade 7; e 2, com probabilidade ;. O consumidor do tipo 1 s6 se importa com
o consumo no periodo 1, enquanto que o do tipo 2 s6 se importa com o consumo no periodo
2. Um sistema bancdrio com reserva fraciondria coleta depdsitos dos consumidores por meio
de um contrato de depdsito que determina os montantes C1 e C2 que podem ser sacados nos
periodos 1 e 2, respectivamente.

O modelo chega a trés importantes conclusdes. Primeiro, ao emitir contratos de depdsitos
em um mercado competitivo, bancos podem prover melhor alocagdo de risco entre pessoas que
precisam consumir em diferentes momentos e, assim, melhorar o bem-estar social. Segundo,
o contrato de depdsito que prové esta melhoria possui um equilibrio indesejado (corrida ban-
caria) no qual todos os depositantes sacam seus recursos imediatamente, incluindo aqueles que
prefeririam manter os depdsitos se ndo estivessem preocupados com a falha do banco. Terceiro,
corridas bancdrias efetivamente causam problemas econdmicos, pois mesmo bancos saudaveis
podem falhar, causando a interrup¢do do financiamento do setor produtivo. Adicionalmente,
o modelo permite analisar medidas regulatdrias normalmente utilizadas para prevenir corridas
bancdrias, como a suspensao da convertibilidade e o seguro depdsito (que funciona de maneira
similar a funcdo de emprestador de tltima instancia do Banco Central).

Morris and Shin (2008) trazem uma discussdo interessante e atual a respeito do papel da
regulac@o bancédria em um contexto sistémico. Diante da crise de 2007/2008, criticam a tradi-
cional abordagem de requerimento de capital regulatério como sendo o principal pilar para se
garantir a estabilidade financeira. Entre outras razdes, indicam que o requerimento de capital
com base apenas no risco dos ativos dos bancos falha em capturar sua importancia sistémica.
Propdem a adocao de requerimentos de liquidez que restrinjam a composic¢ao dos ativos como
forma de se alcancar equilibrios mais estdaveis, bem como a adocdo de limites de alavancagem
para diminuir a importancia sist€émica dos ativos dos bancos. Adicionalmente, sugerem a pos-
sibilidade de se requerer capital também com base no risco sist€mico que a falha da instituicao
imporia sobre sistema financeiro.

Allen and Saunders (2004) apresentam uma revisdo da literatura sobre o tema, discutindo,
em particular, como a regulacao prudencial pode incorporar elementos anticiclicos que, em con-
junto com medidas de politica monetdria, sejam capazes de evitar uma amplificacdo temeraria
dos ciclos econdomicos. Nesse sentido, a regulacao prudencial busca observar como incentivos e
comportamentos individuais podem produzir efeitos de dimensao sist€émica, numa perspectiva
de foco macroprudencial.

Nesse contexto, Adrian and Brunnermeier (2008) propdem uma nova medida de risco sisté-
mico: CoVar, o valor em risco (Var) do sistema financeiro condicional ao estresse da situagdo
financeira de uma instituicdo. Define-se, entdo, a contribuicdo marginal da institui¢do para
o risco sistémico como sendo a diferenca entre o CoVar e o Var do sistema financeiro. Eles
defendem a adog¢do de regulacdo macroprudencial baseada nesta medida, que também teria ca-

racteristicas anticiclicas conforme a metodologia utilizada.
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3 Objetivos

Esta monografia teve como objetivo principal apresentar um modelo dindmico computacio-
nal de rede de bancos para a avaliacdo de medidas regulatérias. Os bancos, dotados de capaci-
dade de aprendizado, sdo capazes de se adaptar as condi¢des dos mercados de que participam
(de depdsitos, interbancério, e de empréstimos para economia real) e as institui¢des estabeleci-
das (regulacdo bancdria, estrutura do mercado interbancério), escolhendo niveis de liquidez e de
capital que otimizam seus lucros. O modelo permite heterogeneidade entre os bancos e também
acomoda diversas possibilidades de parametrizacdo para emular as medidas regulatorias que se
desejam estudar.

Como objetivo especifico, procurou-se estudar o impacto de mudangas na configuragdo do
modelo, principalmente aquelas relacionadas a medidas regulatorias e a estrutura de mercado,
sobre as principais varidveis de interesse do sistema bancdrio criado. As varidveis monitoradas
incluem o volume de empréstimos para a economia real, os niveis de capitalizacao e de liquidez
dos bancos, e o grau de conectividade da rede por meio do mercado interbancario.

Por fim, a dltima etapa do trabalho teve como objetivo avaliar a resiliéncia das diferentes
configuracdes do modelo dinamico de bancos a choques de estresse macroecondmicos € a fa-
Iéncias individuais de bancos pertencentes a rede. As varidveis de interesse, neste caso, incluem

o numero total de faléncias de bancos e a existéncia ou ndo de contdgio ou risco sistémico.

4 Metodologia

Para a realizacdo do estudo proposto, utilizou-se a ferramenta de modelagem baseada em
agentes para criar uma rede de bancos (agentes) que interagem entre si por meio do mercado in-
terbancario de empréstimos. Cada banco pode ter caracteristicas distintas dos outros, de forma a
simular a heterogeneidade existente em uma rede de bancos real. Sao definidos diversos proces-
sos que compdem a dindmica da simulagdo, como o funcionamento do mercado interbancario, a
escolha da estratégia e subsequente formacdo do balancete do banco, o método de aprendizado,
entre outros.

O modelo € parametrizdvel, com alguns parametros correspondendo as medidas regulatdrias
que se deseja estudar, como exigéncia de capital e nivel minimo de liquidez. Outros parametros
permitem simular choques aleatdrios aos quais os bancos estardo sujeitos, como choques de li-
quidez ou perdas em empréstimos. Também € possivel configurar a estrutura de funcionamento
do mercado interbancario.

Por meio da simulag@o computacional, procurou-se avaliar o impacto da alteracdo de marcos
regulatdrios ou até mesmo da organizagdo do mercado interbancdrio sobre o equilibrio ou estado
estaciondrio do modelo, aqui entendido como o estado no qual os bancos ja definiram sua
estratégia 6tima de escolha de nivel de capital e de liquidez, dadas as condi¢des impostas.

O detalhamento da metodologia comega com a discussdo dos pardmetros que caracterizam
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os bancos e que permitem diferencid-los uns dos outros. Em seguida, sdo detalhados os itens
que compdem o ativo e o passivo dos balancetes dos bancos, ressaltando que a leitura das prin-
cipais varidveis do modelo se dard por meio desses balancetes. Discute-se, entdo, a estratégia
dos bancos, representada pela escolha de seus niveis de liquidez e de capitalizacdo, e a forma
como o0s bancos aprenderdo a priorizar as estratégias consideradas 6timas ao longo da simula-
cdo computacional. A descricdo do modelo se encerra com o detalhamento das estruturas de
mercado interbancério utilizadas e da sequéncia de eventos que compdem o ciclo de simulagdo.

Finalmente, o dltimo sub-item descreve com detalhes os procedimentos adotados para si-

mulacdo e para coleta de dados.

4.1 Caracteristicas dos bancos

Cada banco (j) € caracterizado por:

e Capital mdximo (c%): valor do capital (C7) de cada banco no inicio da simulacdo. Tam-
bém corresponde ao valor mdximo de capital que o banco pode ter. A op¢ao por limitar
o valor de C/ se deve ao fato de que se deseja determinar o equilibrio com base na con-
figuracdo inicial de capital dos bancos, 0 que ndo seria possivel caso esse valor crescesse

indefinidamente;

e Média (d/) e desvio padrio (Gdj) dos depositos: parametros de uma distribui¢do log-
normal (média e desvio padrio, respectivamente). O valor agregado de depédsitos de cor-
rentistas do banco (D) serd sorteado de acordo com essa distribuicio de probabilidade. O

sorteio permite simular choques normais de liquidez aos quais cada banco estara sujeito;

e Nimero de tomadores de empréstimo do banco j (rn/): nimero de clientes do banco que
tomam empréstimos para investimento na economia real. Representa o grau de concen-

tracdao dos empréstimos feitos pelo banco;

e Risco do empréstimo para a economia real (p/): probabilidade de que um cliente do
banco ndo pague o empréstimo recebido. Esse parametro € idéntico para todos os clientes
do mesmo banco e, juntamente com o nimero total de clientes (n/), sdo os parametros
da distribui¢do binomial que determinard o ganho do banco com empréstimos para a

economia real a cada ciclo de simulacao.

Dessa forma, os bancos sdo heterogéneos, diferenciando-se pelo valor do capital inicial,
média e desvio padrao dos depdsitos de correntistas e concentragdo e risco dos empréstimos

para a economia real.

4.2 Composicao do ativo

No ativo do banco temos:
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e Ativo liquido (L/): valor do ativo disponivel para uso imediato do banco (liquido), cor-

respondente a reserva bancdria, com retorno nulo ;

e Conta garantias CAmara (G/): valor do ativo liquido separado para compor o fundo de
garantias da camara de pagamento (apenas para a configuracao do mercado interbancario

com camara);

e Dep6sito voluntirio no Banco Central (se o banco for credor) (B/): valor dos depésitos do
banco no Banco Central. Possui maturidade de um periodo e retorno de b,% por periodo

para todos os bancos, fixado ex6genamente.

e Empréstimo interbancério (se o banco for credor) (1/): valor agregado dos empréstimos
do banco para outros bancos. Possui maturidade de um periodo, sendo que o retorno €

idéntico para todos os bancos e fixado exégenamente em i% por periodo;

e Empréstimo para economia real (R’): valor agregado de empréstimos para a economia
real. Possui maturidade de dois periodos, com retorno diferenciado por banco de /% por

periodo.

Cabe ressaltar que definiu-se, exdgenamente, 0 mesmo retorno esperado dos empréstimos
para economia real (r,%) para todos os bancos. Assim, o valor /% é determinado endogena-
mente a partir da expressao:

o 1t (1)
(1-p/)

A tabela abaixo mostra o resumo das principais caracteristicas das classes de ativos, sendo
que a coluna RW (risk weight) representa a ponderacao pelo risco do ativo do banco para efeito
do célculo do nivel de capital® . O objetivo desta ponderacio é diminuir o peso de um ativo con-
siderado de menor risco ao se calcular a relagdo entre capital e total de ativos ponderados pelo
risco. Assim, por exemplo, um empréstimo interbancério de valor 100 contribuird com apenas
20 (100 x 20%) para o cdlculo do valor total de ativos ponderados pelo risco . A ponderagdo

utilizada se aproxima das regras estabelecidas no acordo de Basiléia I.

Tabela 1: Classes de ativos

Ativo Simbolo | Prazo | Retorno Risco RW
Ativo liquido L’ t 0% sem risco 0% nocional
Garantias camara G/ t 0% faléncia bco devedor | 0% nocional
Dep. Banco Central B/ t+1 by, % sem risco 0% nocional
Emp. interbancario I t+1 i % faléncia contraparte | 20% nocional
Emp. economia real R/ t+2 r % % 100% nocional

>0 nivel de capital ou capitalizacio do banco j é dado pela relagio entre seu capital (C/) e o total de ativos pon-
derados pelo risco. Para simplificar o modelo, optou-se por estipular peso zero para o risco dos ativos depositados
em garantia na camara.
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4.3 Composicao do passivo

No passivo do banco temos:

e Capital (C/): valor do capital do banco, atualizado pelo lucro ou prejuizo no decorrer da

simulacdo, e limitado superiormente pelo valor de cj;;

e Depésito (D/): valor agregado dos depésitos de correntistas do banco. Podem ser sacados

em qualquer periodo, e possuem um custo de d% por periodo para todos os bancos;
e Empréstimo interbancdrio (se o banco for devedor) (I);

e Empréstimo do Banco Central (se o banco for devedor) (B/): valor dos empréstimos
tomados do Banco Central. Possui maturidade de um periodo e custo de b, % por periodo

para todos os bancos.

A tabela abaixo mostra um resumo das principais caracteristicas dos itens do passivo dos

bancos:

Tabela 2: Classes de passivos

Passivo Simbolo | Prazo | Custo
Capital C/ - 0%
Depésito D/ t d%
Emp. interbancédrio | I/ t+1 i%
Emp. Banco Central | B/ t+1 b,%

Vale ressaltar que, para simplificar o modelo, todas as taxas de juros mencionadas sdo de-

terminadas exdgenamente. No entanto, elas devem possuir a seguinte ordenacao:
bp% (BC) > r.% (economia real) > i% (interbancério) > b,% (BC) > d% (dep0sitos)

Como se observa, a taxa do BC como emprestador de udltima instincia (b,% ) € sempre
punitiva, assim como a taxa utilizada pelo BC para retirar a liquidez em excesso dos bancos
(by% ) por meio de depdsitos voluntdrios, que € inferior a dos demais ativos da economia
(economia real e interbancdrio). Assim, procura-se incentivar os bancos a recorrerem ao BC
apenas como segunda op¢ao.

De forma usual, o lucro do banco provém da captacdo de depdsitos de correntistas a taxas
mais baixas, emprestando esses recursos a taxas mais altas ou para a economia real (maior
retorno) ou para outros bancos. Também € possivel obter lucro captando recursos de outros

bancos e emprestando para a economia real.
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4.4 Estratégia

Pode-se entender cada ciclo da simulacdo computacional como um jogo simultdneo entre
os bancos. Nesse sentido, a estratégia do banco j consiste na escolha, no inicio do ciclo, de uma

acio representada pelo par de parAmetros (a/, /), onde:

e o/ indica a relacdo percentual entre capital e valor dos ativos ponderados pelo seu risco

(capitalizacdo);
e [/ indica a relaciio percentual entre ativo liquido e depésito (liquidez).

Cabe ressaltar que ha um niimero finito de valores de o/ e B/ que podem ser escolhidos, de
forma que o niimero total de possiveis estratégias (c/, f7) também ¢ finito.
Uma vez escolhida a estratégia a ser adotada, o balancete do banco € construido da seguinte

forma:

1. C/ ¢é definido igual a c;, no ciclo inicial, sendo atualizado a cada periodo de acordo com
o lucro ou o prejuizo do banco em suas operacdes, lembrando que ¢}, também é o limite

superior;

2. DJ é definido igual a média d’ no ciclo inicial, sendo alterado no decorrer da simulacao
com o sorteio de novos valores extraidos da fun¢do de distribuicdo de probabilidade de

depdsitos de correntistas definida anteriormente ;

3. L’ = B/-D/. O total de ativos liquidos do banco é simplesmente o resultado da multipli-
cacdo do total de depdsitos pelo parametro representativo do nivel de liquidez desejada,

da acordo com a estratégia escolhida;

4. RJ é escolhido tal que:

c/ — ol
20%-max (0:1})+100%:-R/

b

onde o numerador € o capital do banco e o denominador representa o valor dos ativos
ponderados pelo risco. Essa relacdo indica o nivel de capital do banco, e é igualada ao
parametro representativo da capitalizacao desejada, de acordo com a estratégia escolhida.
I ,’, representa o valor previsto de empréstimo interbancario de forma a completar o balan-

cete, e € dado por:
I} = —(D/+C/+ LI +R)),

convencionando-se que valores positivos indicam que o banco pretende emprestar no mer-
cado interbancario (ativo do balancete) e valores negativos indicam que o banco pretende
tomar emprestado (passivo do balancete). Vale lembrar que, como / ,J; € um valor previsto,
ele nio necessariamente se converterd integralmente no valor I/ (empréstimo interbanca-
rio) na formacgdo do balancete, pois depende de quanto o banco efetivamente conseguira

emprestar (ou tomar emprestado) no mercado interbancario.



22

4.5 Mercado interbancario

Podem-se testar vérias organiza¢des do mercado interbancario. Para este trabalho, testaram-

se trés organizagoes:
1. Sem mercado interbancério;
2. Mercado interbancario priorizando negdcios entre bancos mais seguros;

3. Mercado interbancario com cimara de pagamentos;

Sem mercado interbancario

Neste caso, ndo ha negdcios entre os bancos, e todo o valor 1,5 € convertido em: ou deposito
voluntirio no BC (B/no ativo do banco), caso I,ﬁ seja maior que zero, ou empréstimo do BC
(B/no passivo do banco), caso I,J; seja menor que zero. No primeiro caso, o BC atua “enxu-
gando” a liquidez excessiva do banco e, no ultimo caso, o BC supre a necessidade de liquidez

do banco como emprestador de dltima instancia.

Mercado interbancario priorizando negécios entre bancos mais seguros

Aqui, sdo priorizados os negdcios entre bancos mais seguros, sendo o risco de cada banco
medido pelos pardmetros o/ e /. Essa regra procura premiar os bancos mais capitalizados
e com mais liquidez, dando a eles acesso prioritdrio ao mercado interbancédrio. Dessa forma,

teremos a seguinte sequéncia de acdes para a definicdo da negociacao no mercado interbancério:

1. Ordenam-se os bancos credores e devedores (com base no valor de Ilj,) em filas separadas,

do maior para o menor valor de a/;
2. Em caso de empate, ordena-se do maior para o menor valor de f3/;
3. Realizam-se os negdcios entre os primeiro da fila;

4. Caso algum banco ndo consiga emprestar ou tomar emprestado, o valor total do em-
préstimo interbancdrio desejado, a diferenca entre o valor desejado e o valor conseguido
(IIJ; — I’) ser4 convertida em: depésito voluntirio no BC (B/no ativo do banco), caso
I — I seja maior que zero, ou empréstimo do BC (B/no passivo do banco), caso I — I/

seja menor que zero.

Mercado interbancario com caAmara de pagamentos

Uma camara de pagamentos, segundo defini¢do do Bank of International Settlements (BIS)

(Committee on Payment Settlement Systems, 2003), ¢ um conjunto de instrumentos, procedi-
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mentos e regras para a transferéncia de fundos entre participantes do sistema®. No contexto
deste trabalho, a inclusdo de uma cadmara de pagamentos modifica o funcionamento do mercado
interbancdario de duas formas principais. Em primeiro lugar, os participantes com I,j; menor que
zero, ou seja, que desejam tomar emprestado no mercado interbancério, deverdo ‘“depositar”
garantias na camara. Isto se deve pois a cdmara deverd suportar até a quebra do participante
com maior saldo devedor, utilizando as garantias recolhidas para cobrir o saldo nio pago’. Em
segundo lugar, a ordem da negociacdo ndo mais seguird o critério de risco dos bancos, sendo
em vez disso aleatdria. Tal fato reflete a presenca da camara com garantias, a qual transmite
mais seguran¢a nas negociacdes entre os bancos e os desonera da avaliagdo de risco de suas
contrapartes.

A sequéncia de acdes para a defini¢do da negociacdo no mercado interbancério com a pre-

senca da camara serd a seguinte:
1. Os bancos informam a cadmara os valores de I3;

2. A camara solicita garantias dos participantes com I,i < 0. O valor total das garantias
ird compor um fundo cujo valor serd igual a0 médulo do menor valor de / / de forma a
garantir a quebra do participante com maior saldo devedor. O rateio da composi¢io do
fundo entre os participantes (com I,ﬁ < 0) serd o seguinte, onde n representa 0 nimero
total de participantes com I,J; <0:

fp -min(I") 2)

i p

n
i=1"p

G =

3. O valor das garantias é debitado da conta L/e creditado na conta G/ do participante. Caso
o valor em L/ seja menor que G/, o banco solicita um empréstimo ao BC no valor de
G’/ — L/, de forma a completar a diferenca. As garantias permanecem bloqueadas nesta
conta até o vencimento do empréstimo interbancério no periodo seguinte, sendo utilizada

neste intervalo apenas no caso da quebra de algum participante da cimara de pagamentos;

4. O fundo de garantias ¢ mutualizado, ou seja, o recurso total do fundo pode ser utilizado
para cobrir a inadimpléncia de qualquer participante do sistema. No entanto, o uso do
fundo segue a seguinte ldgica: utiliza-se, inicialmente, toda a contribuicdo ao fundo do
participante que inadimpliu. Caso ndo seja suficiente, o valor residual € rateado entre as
contribui¢des dos demais participantes conforme a participagdo percentual de cada um no

fundo.

%0 conceito estd relacionado ao sistema de pagamentos, sendo que o termo cAmara remete 2 apuracio de saldos
multilaterais ou tnicos do participante com a cdmara, que recolhe recursos dos devedores e paga aos credores.
Também pode assumir o papel de contraparte central, garantindo a liquidag@o das opera¢des mesmo no caso de
inadimpléncia de algum participante (Banco Central do Brasil).

70 BIS recomenda que um sistema de pagamento sistemicamente importante seja capaz de garantir pelo menos
o pagamento do participante com maior saldo devedor (Committee on Payment Settlement Systems, 2001)
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4.6 Método de aprendizado

No inicio da simulagio, cada possivel acdo (a/,87) do banco j terd a mesma probabilidade
de ser escolhida, tendo em vista a falta de informacdo para o agente diferenciar uma estratégia
de outra.

A partir dai, levando em conta o lucro ou o prejuizo do banco no ciclo de simulacgado resul-
tante da adogdo da estratégia sorteada, pretende-se atualizar a probabilidade de essa estratégia
ser novamente escolhida por meio de um modelo de aprendizado EWA (experience weighted
attraction) introduzido por Camerer and Ho (1999). Esse modelo captura o duplo aspecto do
aprendizado adaptativo, ou seja, a lei do efeito atual e a lei dos efeitos simulados. A lei do
efeito atual diz que ac¢des escolhidas que tiveram sucesso serdo escolhidas novamente com mais
frequéncia do que aquelas que ndo tiveram. A lei dos efeitos simulados diz que a¢des ndo
escolhidas mas que teriam tido sucesso também serdo escolhidas com mais frequéncia posteri-
ormente.

Pouget (2007) explica que a légica por trds do modelo de aprendizado EWA € a de que os
agentes fazem suas escolhas de acordo com fun¢des de atracdo. Para cada possivel acdo ou
estratégia w de um determinado agente j, € associada uma funcao de atracdo (A{'V), que corres-
ponde simplesmente ao lucro acumulado ao longo dos ciclos com o uso daquela estratégia. O
lucro calculado a cada ciclo para a estratégia em questao pode ser o atual, caso ela tenha sido a
escolhida, ou o simulado, caso outra estratégia tenha sido escolhida em se lugar.

A funcdo de atracdo de uma agdo w é transformada em uma medida de probabilidade por
meio de um modelo logit:

) e)LAA(AV(t)
Pl(t+1)= W 3)

O parametro W indica o nimero total possivel de a¢des e A indica a sensibilidade dos agen-
tes para as funcdes de atracdo. Essas probabilidades sdo, entdo, acumuladas de acordo com a
ordenagio das agdes para construir um fung¢iio acumulada de distribuicdo F/(.). Para determinar
qual a acdo serd escolhida pelo agente, sorteia-se o valor de uma varidvel aleatoria u, uniforme-
mente distribuida entre zero e um, que €, entdo, comparada com esta funcdo acumulada. Assim,

por exemplo, a acio w serd escolhida se F/(w—1) < u < F/(w).

4.7 Sequéncia de eventos

A construgdo da sequéncia de eventos da simulagdo seguiu as seguintes diretrizes:

1. Deve ser possivel simular a diferenca de liquidez entre pelo menos trés tipos de ativos:

reserva bancaria, empréstimo interbancério e empréstimo para economia real;

2. Deve ser possivel aos bancos buscar financiamento de curto prazo para investimentos de

longo prazo;
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3. Os bancos devem planejar sua necessidade de liquidez tendo em conta os choques de

liquidez a que estao expostos;

4. Deve ser possivel calcular o lucro do banco associado a cada estratégia de forma indivi-

dualizada, para permitir a atualizac@o da sua funcao de atracao.

Cada ciclo de simulacao é composto por trés periodos. Apds o encerramento dos trés perio-
dos de um ciclo, um novo ciclo se inicia e assim por diante. A sequéncia de eventos dentro de

cada periodo € detalhada a seguir:

Periodo 1: escolha da estratégia (o/, /)

1. Sorteio de uma nova estratégia: o sorteio € feito com base na fun¢do acumulada de distri-

bui¢do, atualizada a cada ciclo pelas fungdes de atragdo das estratégias possiveis;

2. Abertura do mercado interbancdrio e de empréstimo para economia real: com base na
organizac¢do do mercado interbancdrio escolhida, € construida uma matriz detalhando os
empréstimos entre os bancos e entre os bancos e o BC. Por ter demanda perfeitamente

ineldstica, a oferta de empréstimos para economia real € totalmente atendida;

3. Atualizacdo do balancete do banco: o balancete de cada banco € atualizado tendo em

conta os empréstimos realizados;

4. Choque de liquidez: sorteia-se novo valor de D’ de uma distribui¢do log-normal. Caso o
novo valor de D’ seja menor que o anterior, ou seja, ocorreram saques dos correntistas,

estes saques devero ser atendidos pelo valor de ativos liquidos disponiveis (L/);

5. Assisténcia de liquidez do BC: caso L/ ndo seja suficiente para atender o valor total de
saques dos correntistas, o banco recorrerd a um empréstimo do BC para cobrir a diferenca

faltante.

Periodo 2: manutengio da estratégia (ot/, /)

1. Atualizagdo do balancete do banco: os valores dos empréstimos entre o banco e o BC,
interbancérios, e para a economia real, assim como dos depdsitos dos correntistas sao
atualizados para seu valor nominal de acordo com a taxa de juros cobrada de cada um.
Caso o capital do banco se torne negativo, ele é considerado inadimplente e ndo participa

da simulagdo até o encerramento do ciclo;

2. Contégio no caso de inadimpléncia de banco devedor no mercado interbancario: neste
caso, toda a perda do banco inadimplente, correspondente ao minimo entre o0 médulo do

seu capital e o mddulo do seu saldo devedor, € repartida entre seus bancos credores no



26

mercado interbancdrio, proporcionalmente ao tamanho do empréstimo de cada um com
o banco inadimplente. No caso do mercado interbancario com camara, as garantias do
fundo sdo utilizadas para cobrir a inadimpléncia do banco. Repete-se, entdo, os eventos 1

e 2 até que ndo haja mais contdgio®;

3. Vencimento dos empréstimos interbancérios e com o BC feitos no periodo 1: as contas
I’ (empréstimo interbancdrio) e B’/(empréstimo com o BC) sdo zeradas, sendo atualizada

a conta L/ (ativo liquido);

4. Manutenc¢do da estratégia definida no periodo 1: o banco tentard manter os parametros
de capitalizacdo (a/) e de liquidez (/) escolhidos no periodo 1. Nio sdo realizados
novos empréstimos para a economia real para que a estratégia adotada em um ciclo nao
impacte o lucro do ciclo seguinte. Desta forma, ao se calcular o lucro em um ciclo, ele
estard associado apenas a estratégia escolhida naquele ciclo, possibilitando a atualizacao
de sua fun¢do de atragdo. Ressalta-se também que, mesmo sem a realizacdo de novos
empréstimos, o nivel de capitalizacdo se alterard apenas marginalmente conforme o lucro

ou o prejuizo do banco entre o periodo 1 e 2;

5. Abertura do mercado interbancério: neste periodo, o acesso ao mercado interbancario
permitird que o banco recalibre o seu nivel de liquidez de acordo com o pardmetro 3/

escolhido no periodo 1;
6. Atualizagdo do balancete do banco;
7. Choque de liquidez (sorteia-se novo valor de D/ de uma distribui¢io log-normal);

8. Assisténcia de liquidez do BC.

Periodo 3: vencimento do empréstimo economia real

1. Atualizagdo do balancete do banco: os valores dos empréstimos com o BC e interban-
cérios, assim como dos depdsitos de correntistas sdo atualizados para seu valor nominal
de acordo com a taxa de juros cobrada de cada um. Ao contrério do periodo anterior, o
empréstimo para a economia real serd atualizado conforme o nimero de devedores ina-
dimplentes, sorteados da distribui¢iio binomial com pardmetros n/e p/. Para os devedores

inadimplentes, a perda € total, e para os devedores adimplentes, o banco receberd o valor

8Eisenberg and Noe (2001) provam a existéncia de um “vetor de pagamentos para compensagio” tinico que
otimiza o fluxo de pagamentos entre as firmas participantes de um sistema de compensa¢do de pagamentos, in-
cluindo a possibilidade de que um ou mais participantes ndo consigam pagar o total devido, e também propdem
um algoritmo para encontrar tal vetor. O presente trabalho utilizou um algoritmo mais simplificado, tendo em
vista que o sistema analisado por Eisenberg e Noe prevé a possibilidade de que uma firma tenha simultaneamente
saldos devedores e credores com diferentes bancos, ao contrario do caso em estudo, em que um banco somente é
ou credor ou devedor de todos os bancos com os quais se relaciona.
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do empréstimo mais os juros. Caso o capital do banco fique negativo, ele é considerado

inadimplente e ndo participa da simulacdo até o encerramento do ciclo;

2. Contagio no caso de inadimpléncia de banco devedor no mercado interbancério: repete-

se, aqui, 0 mesmo procedimento de avaliacdo de contagio do periodo 2;

3. Vencimento dos empréstimos interbancarios € com o BC feitos no periodo 2 e dos em-
préstimos para a economia real feitos no periodo 1: as contas I/ (empréstimo interban-
cério), B/ (empréstimo com o BC) e R/ (empréstimo economia real) sdo zeradas, sendo

atualizada a conta L/ (ativo liquido);

4. Célculo do lucro atual e dos lucros simulados do banco: o lucro do banco no ciclo € cal-
culado a partir da diferenca entre o seu capital no final do periodo 3 e no inicio do periodo
1, sendo utilizado para atualizar a fun¢do de atrag@o associada a estratégia escolhida. De
forma a incorporar a lei dos efeitos simulados, também sao calculados os lucros simula-
dos do banco para as outras possiveis estratégias, mantendo as acdes dos demais bancos,
os choques de liquidez e a perda nos empréstimos para a economia real constantes. Desta
forma, as funcdes de atragao de todas as estratégias sao atualizadas a cada ciclo, gerando

uma nova matriz de probabilidades de escolha.

4.8 Metodologia de simulaciao

A simulagdo foi feita em duas etapas. Na primeira etapa, realizaram-se mil ciclos de si-
mulacio para cada uma das diferentes configuracdes escolhidas do modelo dindmico de ban-
cos. Partindo de uma configuracdo padrio, as outras configuragdes diferenciavam-se em termos
de: nivel de capital e de liquidez minimos, probabilidade de inadimpléncia dos tomadores de
empréstimos para a economia real, variancia dos depdsitos dos correntistas e organizagcdo do
mercado interbancario.

No inicio da simulagao, as probabilidades associadas a cada uma das estratégias possiveis de
serem escolhidas por um banco eram idénticas, sendo atualizadas de acordo com suas fungdes
de atracdo. A inten¢do era a de que, apds mil ciclos, as probabilidades de escolha tivessem
convergido para as acdes consideradas mais adequadas pelos bancos, conforme o processo de
aprendizado de cada um. Em todos os ciclos, foi feita a leitura de diversas varidveis de saida de
interesse, tanto agregadas quanto banco a banco.

Na segunda etapa, escolheram-se algumas configuragdes para a realizacdo de testes de es-
tresse, de forma a avaliar a resiliéncia da rede de bancos a choques deste tipo. Os cendrios de
estresse utilizados se dividiram em duas categorias: choques macroecondmicos, onde duplicou-
se a probabilidade de inadimpléncia dos tomadores de empréstimos para a economia real de
todos os bancos, e choques microecondmicos, onde escolhia-se aleatoriamente um banco que
teria perda total em seus empréstimos para a economia real, geralmente levando-o a inadim-

pléncia.
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Dada a configuracdo do modelo analisado, a simulagc@o da segunda etapa utilizava a matriz
de probabilidades de escolha de estratégias obtida apds os mil ciclos de simulagdo da primeira
etapa. A intengdo foi realizar os testes de estresse em um estagio no qual os bancos ja tivessem
escolhido suas estratégias 6timas. A simulacdo consistiu, entdo, em repetir-se diversas vezes
0 “milésimo primeiro ciclo”, submetendo os bancos ao choque de estresse escolhido (macroe-
condmico ou microecondmico) a cada repeticao, de forma a se retirar o efeito médio do choque
sobre a rede de bancos. Cabe ressaltar que, a cada repeticdo, a matriz de probabilidade de es-
colha de estratégias ndo era atualizada, valendo-se da mesma matriz obtida ao final da primeira
etapa de simulagdo. Assim, ndo se permitia que os bancos aprendessem e se adaptassem ao
choque, mantendo o seu caréter atipico. As varidveis de saida monitoradas incluiam, principal-

mente, a existéncia ou nao de contgio.

5 Resultados

A simulacdo foi feita com base em uma rede de 50 bancos heterogéneos, criados de forma

aleatdria a partir dos parametros do modelo.

5.1 Configuracoes
Configuracio padrao

Os parametros do modelo foram divididos em trés conjuntos distintos, a saber: caracteris-
ticas dos bancos, taxas e estratégia’. Para esta primeira etapa do trabalho, os valores foram
escolhidos como forma de se testar o processo de aprendizado dos bancos e a resposta do mo-
delo a situacdes encontradas em uma rede real, como diferencas extremas de quantidade de
depdsitos dos bancos (alguns com excesso, outros com falta). A configuracdo padrio consistia

na seguinte parametrizagao:

Caracteristicas dos bancos Os valores aqui indicados mostram os limites maximos e
minimos dos parametros que descrevem as caracteristicas dos bancos, a partir dos quais foi

gerada de forma aleatdria a rede de 50 bancos:
e Capital maximo (c{}l): 100 - 10.000
e Média dos depésitos (d”) : 5 - 27 (vezes capital maximo)
e Desvio padrio dos depdsitos (G({) : 5% (da média dos depdsitos)
e Niimero de tomadores de empréstimo para a economia real (n/): 100 - 1.000

e Risco do empréstimo para a economia real (p/): 5%

9Todos os parametros do modelo sdo representados por letras mintsculas.
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Taxas Os valores indicados mostram as taxas de juros associadas aos itens do passivo ou

do ativo dos bancos (por periodo):

e Empréstimo do Banco Central (b,%) : 1,0%

Empréstimo para a economia real (retorno esperado) (r,%): 0,6%

Empréstimo interbancario (i%): 0,4%

Depositos voluntarios no Banco Central (b,%) : 0,2%

Depésitos (d%): 0,1%

Estratégia Os valores indicados mostram os limites minimos e maximos dos parametros
relacionados a estratégia do banco:

e Capitalizacio (a/): 5,0% - 20,0% (em passos de 2,5%)

e Liquidez (b7): 5,0% - 30,0% (em passos de 5,0%)

A partir dessa configuracio padrdo, foram geradas novas configuragdes alterando-se algum
dos parametros mencionados para permitir o estudo, isoladamente, do efeito dessa alteracdo
sobre o equilibrio do modelo. As configuragdes geradas foram as seguintes:

Configuracao 1: Capital 7,5%

Reproduz uma medida regulatéria de aumento da exigéncia minima de capital.

e Pardmetro alterado - Capitalizacdo (o/): 7,5% - 20,0% (em passos de 2,5%)

Configuracao 2: Liquidez 15%

Reproduz uma medida regulatéria de aumento da exigéncia de liquidez minima.

e Pardmetro alterado - Liquidez (87): 15,0% - 30,0% (em passos de 5,0%)

Configuracao 3: Risco empréstimo economia real 10%

Aumenta-se a probabilidade de inadimpléncia dos empréstimos para a economia real. Ressalta-
se que o retorno esperado dos empréstimos para a economia real ndo se modifica, pretendendo-
se testar se os bancos demonstram um comportamento de propensio, de neutralidade ou de

aversio ao risco.

e Pardmetro alterado - Risco do empréstimo para a economia real (p/): 10%
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Configuracao 4: Desvio padrao dos depésitos 10%

Aumenta-se a variancia dos depédsitos dos bancos, tornando mais severos os choques nor-
mais de liquidez. Pretende-se avaliar se os bancos adotam um comportamento mais conservador

em relacdo ao seu nivel de liquidez.

e Parametro alterado - Desvio padrdo dos depdsitos (Gj): 10% (da média dos depdsitos)

As configuragdes seguintes estdo relacionadas a estrutura do mercado interbancario:

Configuracao 5: Sem mercado interbancario

Retira-se a possibilidade de os bancos realizarem empréstimos interbancédrios, mantendo-
se os demais parametros da configuracdo padrdo, sendo que qualquer falta de liquidez serd
suprida pelo Banco Central a taxas punitivas. Pretende-se avaliar a importancia do mercado

interbancdrio para a economia e para a resiliéncia do sistema bancario.

Configuracio 6: Camara

Inclui-se uma cadmara de pagamentos para intermediar as operagdes interbancdrias, mantendo-
se os demais pardmetros da configuracdo padrdo, sendo ela capaz de garantir a liquidacao das

operacdes mesmo com a quebra do participante com maior saldo devedor.

5.2 Variaveis

As varidveis de saida do modelo utilizadas para a andlise dos resultados foram as seguintes:

Inadimpléncias

Refere-se ao nimero de bancos que ficaram inadimplentes a cada ciclo de simulacao.

Empréstimo BC: mercado interbancario

Valor agregado de empréstimos realizados pelo BC aos bancos (se negativo) ou de depdsi-
tos voluntérios dos bancos no BC (se positivo) na etapa 2 do periodo 1 (abertura do mercado

interbancério e de empréstimo para economia real), a cada ciclo de simulacao.

Empréstimo economia real

Valor agregado de empréstimos para a economia real realizados pelos bancos na etapa 2 do
periodo 1 (abertura do mercado interbancario e de empréstimo para economia real), a cada ciclo

de simulagdo.
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Interbancario

Valor agregado de empréstimos interbancarios realizados pelos bancos na etapa 2 do pe-
riodo 1 (abertura do mercado interbancério e de empréstimo para economia real), a cada ciclo
de simulacdo. Caso o banco seja emprestador, esse valor € positivo e, caso contrdrio, nega-
tivo. O valor agregado corresponde a soma em modulo dos valores emprestados (ou tomados

emprestado) de cada banco.

Capitalizacao

Nivel de capitalizacio (o) escolhido pelo banco na etapa 1 do periodo 1 (sorteio de uma
nova estratégia), a cada ciclo de simulagdo. No caso do valor agregado, retira-se a média dos

percentuais escolhidos pelos bancos.

Liquidez

Nivel de liquidez (/) escolhido pelo banco na etapa 1 do periodo 1 (sorteio de uma nova
estratégia), a cada ciclo de simulag@o. No caso do valor agregado, retira-se a média dos percen-

tuais escolhidos pelos bancos.

Lucro

Valor agregado do lucro dos bancos ao final de cada ciclo de simulacdo (etapa 4 do periodo
3).

5.3 Simulacao

Na primeira etapa de testes, para cada configuracdo mencionada, foi realizada uma sequén-
cia de mil ciclos consecutivos de simulacdo, permitindo aos bancos “aprender” com suas esco-
lhas passadas e, desta forma, chegar a escolha da estratégia 6tima.

A apresentacdo dos resultados € feita da seguinte forma: para cada uma das configuracdes
de 1 a 6, sdo apresentados seis graficos com a evolugdo ciclo a ciclo das seguintes varidveis:
1) empréstimo BC: mercado interbancdrio, i1) empréstimo economia real, iii) interbancério, iv)
capitalizacdo, v) liquidez, vi) lucro. Cada grafico contera duas linhas de tendéncias, sendo uma
referente a média do valor da varidvel nos dltimos 50 ciclos na configuragdo em estudo, e outra
referente a media nos ultimos 50 ciclos da mesma variavel na configuracdo padrdo, para efeito

de comparacdo.

5.3.1 Configuracao 1: Capital 7,5%

A figura 1 mostra os resultados da simulacdo para esta configuragdo. Observa-se, na sub-

figura a, a atuacdo do Banco Central no sentido de “enxugar” o excesso de liquidez que os
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bancos passam a ter em virtude do aumento da exigéncia de capital. Ao contrdrio da configura-
cdo padrdo, na qual os bancos otimizam a alocacao dos seus recursos e, portanto, ndo emprestam
nem tomam emprestado do Banco Central, neste caso o empréstimo ao BC torna-se a melhor
alternativa dada a impossibilidade de os bancos aumentarem o volume de empréstimos para a

economia real.
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Figura 1: Capital 7,5%
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A sub-figura b mostra claramente o impacto significativo do aumento da exigéncia de capital
sobre o volume agregado de empréstimos para a economia real, reduzindo-o em mais de 20%,
0 que também impactou negativamente o lucro agregado dos bancos (sub-figura f). Houve
também redu¢do dos empréstimos interbancdrios (sub-figura c¢), em virtude da menor demanda
dos bancos por esse tipo de empréstimo, e aumento no nivel médio de liquidez. Esse aumento
reflete a preferéncia dos bancos em reter mais liquidez para enfrentar os choques de saques dos
depositantes, tendo em vista o baixo retorno obtido com os empréstimos ao Banco Central. O
nivel de capitalizacdo médio ficou um pouco acima do nivel minimo de 7,5%, possivelmente

em virtude do intervalo discreto na escolha do nivel de capital entre 7,5% e 10,0%.

5.3.2 Configuracao 2: Liquidez 15%

A figura 2 mostra os resultados da simulacdo para esta configuracao.

Assim como na configuracdo padrao, aqui também os bancos se ajustam para nao necessitar
emprestar ou tomar emprestado do BC no mercado interbancario (sub-figura a). O impacto
negativo do aumento da exigéncia de liquidez sobre os empréstimo para a economia real foi
de 9% (sub-figura b), reduzindo também o lucro dos bancos vis-a-vis a configuracdo padrao
(sub-figura e). A necessidade de os bancos manterem mais ativos liquidos reduziu a oferta de
liquidez no mercado interbancério, impactando em mais de 50% seu volume médio (sub-figura
c¢). Também € interessante notar que o aumento da exigéncia de liquidez provocou o aumento do
nivel de capitaliza¢do dos bancos (sub-figura d). Tal fato decorre naturalmente da diminui¢io

de recursos destinados a empréstimos para a economia real e para o mercado interbancério.

5.3.3 Configuracao 3: Risco empréstimo economia real 10%

A figura 3 mostra os resultados da simulacio para esta configuracio. Como pode ser ob-
servado, ndo houve mudancas significativas das varidveis agregadas com o aumento no risco
dos empréstimo para economia real. Vale ressaltar que o retorno esperado desses empréstimos
permaneceu igual ao da configuragdo padrdao. No entanto, percebe-se uma pequena diferenca
no nivel de capitalizacdo dos bancos (sub-figura c), que se reduziu com o aumento do risco dos
empréstimos para a economia real. Em contrapartida, também se observou pequeno aumento

no nivel de liquidez médio dos bancos.
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Figura 2: Liquidez 15%
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Figura 3: Risco empréstimo economia real 10%
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5.3.4 Configuracao 4: Desvio padrao dos depdsitos 10 %

A figura 4 mostra os resultados da simulacao para esta configuragdo. Como pode ser obser-
vado, os bancos reajustaram seus niveis de liquidez diante da maior volatilidade dos depdsitos
dos correntistas (sub-figura e). Houve pequena redu¢do no nivel de capitalizacdo dos bancos
(sub-figura d), o que, no entanto, ndo impactou de forma significativa os empréstimos para a
economia real (sub-figura b). E interessante notar que o volume de empréstimos no mercado
interbancério permaneceu praticamente idéntico (sub-figura c), apesar do aumento no nivel de
liquidez dos bancos. Presume-se que os bancos credores no mercado interbancdrio procuraram
manter a oferta de recursos neste mercado como forma de se proteger dos choques de liquidez

no periodo 2.

5.3.5 Configuraciao 5: Sem mercado interbancario

A figura 5 mostra os resultados da simulacio para esta configuracao.

Esta simulagdo teve como objetivo comparar o efeito da exclusdo do mercado interbancério
na alocacdo de recursos pelos bancos. Primeiramente, observa-se na sub-figura a que o BC
atua retirando o excesso de liquidez de alguns bancos, ja que esses ndo conseguem alocar seus
recursos em ativos de maior retorno (mercado interbancario ou de empréstimos para economia
real). O volume de empréstimos para a economia real se reduz em cerca de 12% (sub-figura b),
reduzindo também os lucros dos bancos (sub-figura e ).

O nivel de capitalizacio médio dos bancos se eleva, devido a impossibilidade de alguns
bancos com menor volume de depdsitos obterem financiamento adicional no mercado inter-
bancdrio (sub-figura c). J4 o nivel de liquidez médio diminui pois os bancos com excesso de
liquidez emprestam seus recursos ao BC, na impossibilidade de empresta-los a outros bancos
(sub-figura d). Como esses recursos sao liquidos ja no periodo 1, ndo ha distin¢ao entre ativos
liquidos e empréstimos ao BC, de forma que os bancos optam por minimizar o nivel de liquidez

para obterem maior retorno.
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Figura 4: Desvio padrao dos depésitos 10%
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Figura 5: Sem mercado interbancario

Empréstimo BC: mercado interbancario

500
400
300 \
Ppr . et o
200 "
100
1
o 18
¥ e [ e - o
_“,_l"
-100
200
50 150 250 350 450 550 650 750 850 950

e Média (Sem Interbancario) @ e e Média(Padrdo)

(a) Empréstimo BC: mercado interbancério

Capitalizagdo

)
(Y
A )
s,
.,
i T,
50 150 250 350 450 550 650 750 850 950
e Média (Sem Interbancario) @ e e Média(Padrdo)
(c) Capitalizacao
Lucro
25
20
,,»-W“MW"”‘M oo™ Voot Pacemany,
15
10
5
0 T T T T T T T r r
50 150 250 350 450 550 650 750 850 950

e Média (Sem Interbancario) @ e e Média (Padrdo)

(e) Lucro

Milhares

16%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

Empréstimo economiareal

2500
2000
rd
8 u———
1500
/
1000
500
0 T T T T T T T T T
50 150 250 350 450 550 650 750 850 950
e \édia (Sem Interbancario) @ e e Média(Padrdo)
(b) Empréstimo Economia Real
Liquidez
%)
‘\

NI
.,
e
*won,
ol T
\:.-'-’-...-___-.___.___

—

50 150 250 350 450 550 650 750 850 950

e \édia (Sem Interbancario) @ e e Média (Padrdo)

(d) Liquidez



5.3.6 Configuracao 6: Camara
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A figura 6 mostra os resultados da simulagdo para esta configuracao.
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A introdugdo da Camara no mercado interbancdrio trouxe alguns resultados inesperados
para as variaveis agregadas analisadas. Destaca-se, inicialmente, a reducdo de 17% no volume
de empréstimos no mercado interbancario (sub-figura c), em parte compensada pelo financi-
amento dado pelo BC nesse mercado (sub-figura a). Aparentemente, os bancos t€ém mais di-
ficuldade em aprender a igualar a oferta e a demanda de recursos no mercado interbancério
devido a aleatoriedade com que as negociacdes sdo realizadas. Assim, um banco credor no
mercado interbancdrio ndo tem como influenciar a posi¢do da fila de negociacdo na qual ele
estard, tornando incerto se ele acabard emprestando para outro banco ou para o BC, e possi-
velmente inibindo sua participacdo no mercado interbancério. Apesar disso, ndo se verificaram
alteracdes significativas tanto no volume de empréstimos para a economia real (sub-figura b)

quanto no lucro do bancos (sub-figura f).

5.4 Testes de estresse

5.4.1 Choque Macroeconéomico

Na tabela 3, a coluna *Faléncias’ indica o niimero médio (por ciclo) de bancos que faliram!'®

com o choque macroecondmico, para cada uma das configuracdes discutidas, assim como o seu
desvio padrdo em relacdo a média. A coluna mais a direita contém o total (ao longo dos mil
ciclos) de bancos que nao teriam falido devido ao choque de estresse, mas acabaram falindo

devido ao contdgio de outros bancos inadimplentes..

Tabela 3: Choque Macroecondmico

Configuragio ' Falénci.as Contégio
M¢édia | Desvio Padriao Total
Padrao 7,5 31% 115
Conf. 1 (Capital 7,5% ) 0,5 134% 0
Conf. 2 (Liquidez 15% ) 6,5 33% 119
Conf. 3 (Risco economiareal 10% ) | 11,0 25% 100
Conf. 4 (D.P. depésitos 10% ) 6,7 34% 70
Conf. 5 (Sem Interbancario ) 5,9 34% 0
Conf. 6 (Camara ) 8,2 32% 39

Cabe destacar alguns resultados encontrados. Primeiramente, observa-se que o aumento de
exigéncia minima de capital para 7,5% (configuracdo 1) reduziu drasticamente o nimero médio
de faléncias por ciclo, inclusive impedindo qualquer tipo de contdgio entre os bancos. Em
segundo lugar, mesmo com a redu¢do no volume de empréstimos no mercado interbancério, o
nimero de bancos que sofreram contdgio na configuracio 2 foi equivalente ao da configuracao
padrdo. Tal fato reflete a fragilidade de um dos bancos, que se repetia ao longo das simulagdes,

nao sendo reduzida com a diminui¢do do volume de empréstimos interbancarios. Finalmente, a

10Considera-se que o banco faliu quando seu capital ou patrimdnio liquido se torna negativo
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inclusdo da camara, ainda que tenha provocado pequeno aumento na média de faléncias, reduziu

de forma significativa o efeito contagio.

5.4.2 Choque Microeconémico

Ao se passar de um choque macroecondmico moderado para um choque microeconémico
extremo, no qual, a cada ciclo, um dos bancos tem perda total em seus empréstimos para a
economia real, percebe-se o aumento consideravel na ocorréncia de contdgio (tabela 4). Mesmo
0 aumento na exigéncia de capital minimo (configuracdo 1) ndo tem efeito sobre o nimero total

de ocorréncias de contagio.

Tabela 4: Choque Microecondmico

Configuragdo Contégio (Total)
Padriao 369
Conf. 1 (Capital 7,5% ) 368
Conf. 2 (Liquidez 15% ) 210
Conf. 3 (Risco economia real 10% ) 364
Conf. 4 (D.P. dep6sitos 10% ) 378
Conf. 6 (Camara ) 104

Destaca-se, no entanto, as configuracdes 2 (Liquidez 15%) e 6 (Camara), onde se observou
reducdo no nimero de bancos que sofreram contdgio. No caso do aumento da liquidez minima,
a reducdo do volume de empréstimos no mercado interbancério claramente diminuiu a probabi-
lidade de contdgio. Devido a essa redugdo, os bancos credores no mercado interbancario tinham
mais propensao a suportar as perdas resultantes da inadimpléncia de sua contraparte.

Com a inclusdo da Camara, tornou-se ainda mais perceptivel a reducdo do contdgio inter-
bancdrio, devido tanto a diminui¢do do volume de empréstimos neste mercado como a prote¢ao
adicional dada aos bancos credores por meio das garantias recolhidas pela Camara. E impor-
tante salientar, no entanto, a forma como o contigio com a presenca da Camara ocorre neste mo-
delo. Como o fundo de garantias é dimensionado para suportar a inadimpléncia do participante
com maior saldo devedor, os bancos credores do banco afetado pelo choque microecondmico
nao sofrem perdas, recebendo na integralidade os valores emprestados. No entanto, os bancos
que contribuiram para o fundo acabam sofrendo perdas em virtude de sua utiliza¢io, podendo,
inclusive, vir a falir.

Percebe-se, entdao, que a Camara ndo impede que as perdas provenientes do choque atinjam
o balancetes dos bancos, apenas redistribui essas perdas de forma que elas ndo fiquem con-
centradas em poucos bancos credores, com maior chance de contdgio. Assim, quanto menor a
contribui¢do individual de um banco para o fundo em relacdo ao seu total, menor serd a proba-
bilidade de que ele sofra contdgio devido a utiliza¢do de sua parcela para cobrir a inadimpléncia

de outro banco.
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6 Conclusoes

Este trabalho teve como objetivo oferecer uma ferramenta para avaliar o impacto de medidas
regulatdrias ou de mudancas na estrutura do mercado interbancario sobre uma rede de bancos.
As medidas regulatdrias visam a aumentar a resiliéncia do sistema bancério a diversos tipos de
choques, sendo importante avaliar sua eficicia assim como seus efeitos colaterais.

Para ultrapassar as barreiras impostas por uma modelagem analitica, optou-se por utilizar
uma modelagem computacional baseada em agentes (agents based modelling). Essa aborda-
gem permitiu configurar cada agente (banco) separadamente, criando uma rede heterogénea de
bancos com diferencas em termos de volume de depdsitos e de capital, entre outras. A diferen-
ciacdo entre bancos foi fator fundamental para o aparecimento de relagdes interbancdarias, com
o excesso de liquidez de alguns bancos fluindo para bancos com escassez de liquidez.

Ao contrario de diversos estudos anteriores sobre rede de bancos, os quais em geral se
baseavam em modelos estéticos, o presente trabalho trouxe uma contribui¢do importante ao
apresentar um modelo dindmico computacional do sistema bancdrio, com bancos dotados de
capacidade de aprendizado. Tal caracteristica permitiu estudar o impacto da alteracdo de algum
parametro do modelo sobre as escolhas estratégicas dos bancos e, consequentemente, sobre as
configuracdes finais de equilibrio.

Adicionalmente, o modelo procurou mimetizar as principais decisdes que o banco deve to-
mar relacionadas ao seu nivel de capitalizacao e de liquidez, tendo em conta os diversos tipos de
choques aos quais estd sujeito nos mercados em que atua. Assim, uma vez atingido o equilibrio
no qual os bancos tenham escolhido suas estratégias 6timas e de posse das relagdes interbanca-
rias que surgiram naturalmente durante o processo de aprendizado, € possivel submeter toda a
rede de bancos a choques extremos e inesperados, testando a capacidade de absor¢cdo e medindo
o grau de contdgio no sistema.

Os resultados encontrados para as diversas configuragdes estiveram alinhados com o que se
esperava do processo de aprendizado dos bancos. Assim, por exemplo, na configuracdo padrao,
os bancos conseguem reduzir praticamente a zero a participacdo do Banco Central no mercado
interbancdrio, uma vez que suas taxas, tanto como tomador quanto como emprestador de tltima
instancia, sdo menos atrativas do que aquelas encontradas em outros mercados. No caso da
configuracdo 4, ao se dobrar o desvio padrao dos depdsitos, o que se observou foi o reajuste do
nivel de liquidez dos bancos perante o maior risco de liquidez a que estavam sujeitos.

Os testes de estresse também mostraram diversos resultados interessantes. Para o choque
macroecondmico, o aumento do nivel de capital minimo foi crucial para a diminui¢do do nu-
mero de faléncias dos bancos, impedindo, inclusive, qualquer tipo de contdgio. No entanto, ao
se observar o choque microecondmico, essa medida teve pouco efeito na conten¢do do contigio
entre os bancos se comparada com a configuragdo padrdo. J4 com a introdu¢do da Camara, o
efeito contdgio reduziu-se substancialmente para os dois tipos de choques.

Diante do exposto, pode-se dizer que o modelo apresentado propde-se a servir de base para
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o estudo de redes de bancos utilizando a modelagem baseada em agentes com capacidade de
aprendizado. Entre suas caracteristicas principais, destaca-se o elevado grau de heterogeneidade
possivel de ser obtido entre os bancos por meio dos diversos parametros do modelo, reprodu-
zindo em parte a complexidade naturalmente existente em um sistema deste tipo.

Para tornar o modelo factivel, foi necessdrio introduzir diversas simplificagdes neste estagio
inicial, abrindo um campo grande de possiveis variacdes ou melhorias para o avanco dos estu-
dos nesta drea. A primeira extensdo possivel de ser feita é a de tornar enddgenas as taxas de
juros utilizadas. Provavelmente seria necessdria a criagdo de outros tipos de agentes, como con-
sumidores e firmas, e de algum mecanismo de market clearing para achar as taxas de equilibrio.
O ACE Trading World (Tesfatsion, 2006b) pode ser uma referéncia util na melhoria do modelo.
Ao tornar as taxas enddgenas, abre-se também a possibilidade de se estudar os mecanismos de
transmissao da politica monetdria e seus efeitos sobre a economia real.

Outra possibilidade é a de se incluir um comportamento de corrida bancéria entre os cor-
rentistas dos bancos. Nesse sentido, Anand et al. (2009) podem fornecer subsidios para essa
extensdo do modelo, utilizando a literatura de global games para incluir entre os credores dos
bancos a possibilidade de corrida bancéria devido a perda de confianga na solvéncia do banco.

Finalmente, dentro do préprio modelo proposto, pode-se explorar com mais detalhes o efeito
da alteracdo de alguns parametros ou processos sobre o equilibrio final, como, por exemplo, a
utilizagdo de outros métodos de aprendizado para os bancos ou a mudanga na metodologia de

calculo dos ativos ponderados pelo risco (Basiléia II ou III).
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