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RESUMO

Inserido num contexto histérico de freqlientes tensdes financeiras, a relevancia deste
trabalho esta em contribuir para o desenvolvimento de um aparato teorico que auxilie os
orgdos reguladores a identificar os niveis de vulnerabilidade do sistema bancario, a fim
de que possam definir suas estratégias de regulacdo. Sendo assim, inspirados em
trabalhos como o de Freixas, Parigi e Rochet (2000), apresentamos um modelo de
conexoes interbancarias que incorpora um mecanismo de aleatoriedade ao fluxo de
pagamentos, o qual denominamos Cadeia de Crédito Estocéstica. Os resultados
mostraram que o grau de exposi¢do do sistema a disciplina de mercado diminui
conforme aumenta o nimero de bancos ou a intensidade dos fluxos de pagamento.
Além disso, para o numero de bancos adotado em cada andlise, a cadeia de crédito
estocéstica apresentou maior nivel de disciplina de mercado, se comparada com as
demais estruturas consideradas. Investigamos ainda a capacidade de o sistema resistir a
insolvéncia de algum de seus integrantes e analisamos sob quais condi¢des o
fechamento de algum banco gera uma rea¢do em cadeia para o restante do sistema. Por
fim, estudamos as circunstdncias em que o banco central deverd injetar liquidez na
economia para evitar faléncias, o que permitiu uma melhor compreensdo dos custos da
politica too-big-to-fail. Quanto a este ultimo tdpico, sua relevancia deve-se a existéncia
de um custo social em termos de recursos provenientes da arrecadacdo tributaria do
governo.

Palavras-chave: fluxo de pagamentos interbancarios, disciplina de mercado, resiliéncia e
regulacio.
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ABSTRACT

In a historical context of frequent financial strains, the relevance of this work consists of
contributing to the development of a theoretical framework which would help regulators
to identify the levels of vulnerability in the banking system, in order to establish their
regulatory strategies. This way, inspired by the works of authors such as Freixas, Parigi
and Rochet (2000), we introduce a model of interbank connections that incorporates a
mechanism of randomness to the flow of payments, which we call Stochastic Credit
Chain. The results showed that the degree of exposure of the system to market
discipline decreases as the number of banks or the intensity of payment flows increases.
Moreover, considering the number of banks adopted in each analysis, the Stochastic
Credit Chain presented a higher level of market discipline when compared with other
structures considered in such analysis. We also investigated the capability of the system
to resist to the insolvency of some of its members and we analyzed under what
conditions the closure of a bank generates a chain reaction to the rest of the system.
Finally, we studied the circumstances in which the central bank must inject liquidity
into the economy to avoid bankruptcy, which allowed a better understanding of the
costs of the policy too-big-to-fail. In regards to this last topic, its relevance is due to the
existence of a social cost in terms of resources originating from government tax
revenues.

Keywords: Interbank payment flow, market discipline, resiliency and regulation.
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CAPITULO 1

Introducao

Nos tltimos anos, e especialmente apds diversas crises financeiras, como por exemplo
a deflagrada em 2008 a partir do mercado imobilidrio dos Estados Unidos, o interesse a
respeito de regulacao bancédria aumentou em todo o mundo. Isso porque, independente de
qual seja a origem da crise, sao necesséarios mecanismos de regulacao que minimizem seus
efeitos. De fato, os momentos de tensao financeira costumam revelar a importancia da
intervencao dos bancos centrais, bem como das organizacoes financeiras internacionais, a
fim de minimizar a probabilidade de surgimento de uma crise e suas conseqiiéncias.

Todavia, os agentes reguladores necessitam de um suporte tedrico que os auxilie em
suas decisoes a respeito de como devem supervisionar ou interferir diretamente no fun-
cionamento do sistema bancdrio. De fato, quando um banco se torna insolvente, seu
fechamento pode causar repercussoes sistémicas que o érgao regulador deverd adminis-
trar. Por exemplo, o banco central necessita de mecanismos para avaliar se a sociedade
incorre num custo maior com a faléncia de um banco ou com a utilizacao de recursos da
sociedade para impedir a quebra. Sendo assim, nosso propésito é possibilitar um avanco
no desenvolvimento desse suporte tedrico.

Em Freixas, Parigi e Rochet (2000)!, os autores se propuseram a elaborar uma estru-
tura tedrica para a andlise de questoes referentes a risco sistémico. De maneira comple-
mentar, pretendemos extender a andlise, incorporando um mecanismo de aleatoriedade
ao nosso modelo de fluxos de pagamentos interbancérios, a cadeia de créditos estocdstica.

Assim, com o auxilio de um modelo simplificado de conexoes interbancérias, investigamos

!'No decorrer deste trabalho, esse artigo poders ser referenciado por FPR. (2000).



a capacidade do sistema resistir & insolvéncia de algum de seus integrantes e, ainda, sob
quais condicoes o fechamento de algum banco é capaz de gerar uma reacao em cadeia
para o restante do sistema. Além disso, apresentamos uma andlise dos custos da politica
too-big-to-fail.

Os resultados mostraram que, assim como nos modelos apresentados em FPR (2000),
também na cadeia de crédito estocdstica, o grau de exposicao do sistema a disciplina
de mercado diminui conforme aumenta o nimero de bancos ou a intensidade dos fluxos
de pagamento. Isso significa que a rede de conexodes interbancarias prové um subsidio
implicito, devido & resiliéncia do sistema interbancdrio, que enfraquece a disciplina de
mercado e o permite enfrentar possiveis choques de liquidez, sem que ocorram faléncias,
ainda que algum banco fique insolvente.

Demonstramos também que, para o nimero de bancos adotado nas andlises, a cadeia
de crédito estocdtica apresenta maior nivel de disciplina de mercado, se comparada com
as estruturas apresentadas em FPR (2000), sendo, portanto, o modelo no qual um banco
insolvente tem menos condicoes de transferir suas perdas para os demais. Provavelmente
esse resultado decorre da incorporagao do componente aleatério ao modelo, o que concede
maior flexibilidade aos consumidores.

De modo similar ao verificado em FPR (2000), porém aplicado & cadeia de crédito
estocdstica, é apresentada uma forma de verificar quando o fechamento de um banco en-
gatilha a liquidacao de pelo menos mais um, isto é, as situagoes em que haverd contagio.
Por fim, uma andlise gréfica revela as circunstancias em que o banco central deverd inje-
tar liquidez no sistema, caso escolha evitar faléncias, além de viabilizar consideracoes a
respeito do custo desse tipo de intervencao.

Com base no que foi apresentado, escolhemos subdividir o trabalho da seguinte forma:
o segundo capitulo apresenta uma revisao da literatura pertinente; o terceiro discorre pelo
modelo de fluxo interbancdrio do tipo passeio aleatério, abordando os tépicos resiliéncia
e disciplina de mercado, risco de contédgio e politica too-big-to-fail; e o quarto capitulo
apresenta as consideragoes finais. Por fim, para um acompanhamento mais detalhado das

demonstragoes, aconselhamos consultar o apéndice.



Capitulo 2

Revisao da literatura

Nesse capitulo, faremos uma breve retomada de algumas pesquisas mais relevantes a
respeito de risco sistémico em mercados financeiros e regulacao bancdria. Inicialmente,
podemos citar Bhattacharya e Thakor (1993), que fizeram uma revisao da literatura em
economia bancéria, bem como de suas implicagoes para questoes de politica piblica. Esse
artigo enuncia o que denomina de “enigmas fundamentais” da teoria bancéria, dentre
os quais se destacam as seguintes questoes: “Por que os bancos frequentemente negam
crédito em vez de cobrar juros mais altos?”, “Por que os bancos financiam ativos iliquidos
com passivos liquidos?” e “Os bancos devem estar sujeitos a regulagao? Como?”.

Os autores argumentam que héd necessidade de mais investigagoes a respeito da ex-
isténcia de um desenho 6timo para o sistema bancdrio. Esse seria o primeiro passo para
a compreensao do papel mais adequado para a atuagao do governo nesse sistema, afinal,
mesmo quando os bancos sao privados, ¢ muito comum que eles necessitem de algum
apoio governamental. Além disso, um melhor entendimento sobre um possivel desenho
6timo do sistema impulsionaria a resolucao de questionamentos, tais como: “Quao concen-
trada a industria bancédria deve ser?”, “A regulacao deve ser direta ou indireta?” “Fusoes
bancdrias aumentam o bem-estar social?” e “Como alinhar os incentivos dos reguladores
e dos contribuintes?”.

No que se refere mais especificamente a risco sistémico, Rochet e Tirole (1996) o
definem como a propagacao das dificuldades econdmicas de um agente para outros que
estejam vinculados aquele por meio de transacoes financeiras. Analogamente, a expressao

risco sistémico aplicada a mercados financeiros refere-se a possibilidade de se alastrar um



distirbio que tenha se iniciado em algum segmento especifico. Dessa forma, a origem de
uma crise pode tanto ser atribuida a um tinico banco com severos problemas de liquidez ou
insolvéncia, quanto provir de varidveis macroecondémicas que estejam afetando negativa-
mente diversas instituicdes ao mesmo tempo. Além disso, uma crise de natureza sistémica
no mercado financeiro certamente afeta adversamente a economia como um todo.

Quanto aos sistemas de pagamentos, Freixas e Parigi (1998) apresentam uma com-
paracao em termos de risco e eficiéncia. O artigo decorre sobre os dois principais tipos de
sistemas de pagamentos interbancarios, o “liquido” e o “bruto”, os quais se diferenciam
pelo nivel de exposicao ao risco de contagio. No primeiro, as compensacoes ocorrem ape-
nas no fim do dia, o que implica na concessao de crédito intradidrio de um banco para o
outro, deixando-os mais expostos. No segundo, as transacoes sao liquidadas na base de
um-a-um, de maneira que os bancos precisam manter grandes reservas para executar suas
ordens de pagamento. Nesse caso, o grau de exposi¢ao é menor. Verifica-se, dessa forma,
um trade-off entre os sistemas.

Com o objetivo de realizar uma anélise de custo-beneficio, esses autores construiram
um modelo de equilibrio geral baseado em Diamond e Dybvig (1983), com duas economias-
ilhas idénticas, um consumidor proveniente de cada ilha, um bem e trés perfodos: 0, 1, 2.
O investimento de uma unidade no perfodo 0 retorna R no periodo 2, com R > 1. Se uma
fragdo « for resgatada no periodo 1, o retorno é « emt =1 e (1 — «)R em t = 2. Mas
diferente de Diamond e Dybvig (1983), no qual a incerteza dos consumidores surge apenas
do periodo de consumo, no modelo de Freixas e Parigi (1998), as incertezas emergem de
diversas fontes: o tempo e a localizacao do consumo, além do retorno dos investimentos.

Assim, a principal contribuicao desse artigo é a andlise do trade-off entre os sistemas
bruto e liquido. Os resultados sao consistentes com a intuigao de que o sistema bruto estd
menos exposto ao contdgio, mas necessita de uso intensivo de liquidez, ja o sistema liquido
economiza na liquidez, mas expoe os bancos ao contdgio. O artigo mostrou também
que, dependendo dos valores dos parametros do modelo, um determinado sistema serd
preferido. Dessa forma, um sistema bruto é preferido se for alta a probabilidade dos
bancos terem um alto retorno, se for baixo o custo de oportunidade de manter reservas e

se for pequena a proporcao de consumidores que tém de consumir na outra localizagao.
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Caso contrério, o sistema liquido domina.

Nesse sentido, os resultados também mostraram que, na auséncia de incerteza sobre
o retorno dos investimentos, é preferivel adotar o sistema de compensacao liquido. Isso
acontece porque, no sistema bruto, mais consumidores sacam no primeiro periodo, de
modo que uma maior proporc¢ao dos investimentos é liquidada em ¢t = 1, em comparacao
com o sistema de compensacao liquido. Como o retorno dos investimentos que chegam até
o segundo periodo é maior que um, o sistema liquido domina o bruto. De fato, é necessério
manter mais reservas para fazer frente as possiveis liquidagoes de investimentos em ¢ = 1
no sistema de compensacao bruto.

Bandt e Hartmann (2000) apresentaram uma definigdo mais ampla de risco sistémico,
a qual é subjacente a uma melhor compreensao de crises financeiras, além de ser a prin-
cipal justificativa para a regulacao bancdria, bem como para a supervisao prudencial e
para a necessidade de gerenciamento de crises. Além disso, o conceito de risco sistémico
também é utilizado como base para politicas financeiras e monetérias, com vistas a man-
ter a estabilidade dos sistemas financeiros. Os autores enfatizaram que risco sistémico
vai além da vulnerabilidade dos bancos a corridas bancérias. De fato, o cerne desse con-
ceito é a nocao de contdgio, isto é, uma propagacgao particularmente forte de faléncias de
uma instituicao para outras, mas também inclui, por exemplo, instabilidades financeiras
simultaneas decorrentes de choques agregados.

Sendo assim, esse artigo se propoe a fornecer um acesso eficiente a literatura sobre risco
sistémico, além de incentivar pesquisas que contribuam para o entendimento de exemplos
concretos de crises financeiras e de possiveis politicas que possam prever ou aliviar futuras
crises. Dessa forma, foi realizada uma minuciosa apresentacao sobre risco sistémico em
mercados bancdrios, mercados financeiros e sistemas de liquidacao e pagamentos. O
trabalho apresenta também um grande niimero de testes econométricos, além de outras
avaliagoes quantitativas aplicadas as diversas facetas do risco sistémico, especialmente
contdgio, crises associadas e faléncias. Por fim, foi ressaltado que a literatura ainda é
insuficiente no que se refere a testes empiricos que facam uma clara distingao entre o
contdgio propriamente dito e as crises associadas causadas por um choque comum, bem

como entre eventos sistémicos eficientes e ineficientes.



Freixas, Parigi e Rochet (2000), por sua vez, fizeram uma andlise do risco sistémico,
enquanto perigo de contdgio a partir da faléncia de uma instituicao financeira. Esse tipo
de andlise ¢ utilizada por diversos bancos centrais como uma justificativa para interferir
na economia e recuperar instituicoes que sejam consideradas "too-big-to-fail” e estejam
correndo risco de quebrar. Nesse artigo, foram apresentados dois modelos representativos
dos fluxos dos pagamentos interbancéarios, os quais capturam simplificadamente a propa-
gacao de crises em um ambiente sujeito a choques de liquidez e de solvéncia. A demanda
por liquidez foi considerada endégena, uma vez que os depositantes estao incertos a re-
speito de onde vao consumir. Essa incerteza é a justificativa para haver um mercado
interbancéario, o qual permitird aos bancos transferir os recursos de uma localizacao para
outra. Aqui, é importante lembrar que em Diamond e Dybvig (1983), os consumidores
estao sujeitos a choques de preferéncia e estao incertos a respeito de quando vao consumir.

Alguns anos depois, Galos e Soramiki (2005) estudaram dois arranjos de liquidagao
interbancdria alternativos: um sistema inseguro de liquidagdo no fim do dia e um sis-
tema de compensagao liquida seguro. A diferenca entre estas estruturas é que apenas
o sistema seguro possui regras para garantir os pagamentos de todos os participantes,
inclusive se um ou mais deles forem incapazes de honrar suas obrigagoes liquidas. Estas
regras incluem limites de crédito intradidrio, mecanismos de garantia das posicoes e re-
gras de compartilhamento das perdas. Quanto a origem do risco, no sistema inseguro, as
exposicoes emergem quando sao devolvidos os pagamentos enviados ou recebidos por um
banco falido. J4 no sistema seguro, os riscos surgem quando os prejuizos sao partilhados
de acordo com as regras estabelecidas para a divisao das perdas.

Os resultados indicaram que as conseqiiéncias sistémicas de uma faléncia bancdria
repentina e inesperada podem ser amplamente mitigadas, caso sejam utilizadas técnicas
de administracao de riscos, tais como seguranca juridica para compensacao multilateral,
limites de exposicao, mecanismos de garantia das posicoes e regras de divisao das perdas.
Entretanto, os autores admitem a existéncia de ressalvas e limitagoes para a aplicabili-
dade desses resultados. Embora a faléncia de um banco raramente ocorra de forma isolada
das condicoes do mercado, a metodologia utilizada nao leva em consideracao a chance de

transbordamento da perda de confianca para outros bancos, nem a possibilidade de deteri-
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oragao das expectativas futuras, o que pode reduzir o montante das garantias disponiveis.
Em um cendrio que considere tais circunstancias, as conseqiiéncias sistémicas tendem a
ser muito maiores. Além disso, os resultados seriam mais acurados se fosse considerado
um periodo de tempo maior, que permitisse & andlise capturar os niveis de exposi¢ao
raros, porém elevados, que podem se manifestar sob situacoes anormais de mercado.

Sob outra perspectiva, em Acharya (2009), o risco sistémico é determinado endogena-
mente no modelo e corresponde & correlagao existente entre o retorno dos ativos detidos
pelos bancos. Assim, quando os bancos assumem investimentos correlacionados, o risco
agregado da economia aumenta. Segundo o autor, a presenca de externalidades negativas
na faléncia de um banco sobre a saide dos demais, bem como a limitacao dos passivos
dos bancos, gera incentivos para a “transferéncia de risco sistémico”, que é a situacao em
que todos os bancos assumem investimentos correlacionados, aumentando assim o risco
presente na economia como um todo.

Nesse sentido, o autor argumenta que os tradicionais mecanismos de regulagao, tais
como politica de fechamento de bancos e exigéncias de adequacao de capital, que nor-
malmente consideram apenas o risco do préprio banco falir, nao conseguem atenuar os
incentivos para a transferéncia de risco sistémico, e podem, na verdade, acentua-lo. Assim,
a regulamentacao prudencial é apresentada como um mecanismo que atua em um nivel
coletivo, regulando cada banco em funcao tanto dos riscos que também sao comuns aos
demais (riscos correlacionados), quanto em fungao dos riscos especificos de cada banco.
Outra contribuicao desse trabalho estd em definir risco sistémico como a resposta de equi-
librio dos intermedidrios financeiros, o que foi crucial para a constru¢ao de modelos de
risco sistémico em estruturas tradicionais de equilibrio geral.

Allen, Babus e Carletti (2009) também consideraram esse tipo de risco sistémico que é
proveniente do incentivo que as instituicoes financeiras tém para diversificar seus investi-
mentos. Isso porque, enquanto a diversificacao distribui o risco entre muitas instituicoes,
ela também aumenta a correlacao entre os retornos de seus portfélios. Assim, o que
inicialmente é um beneficio para cada banco, pode se tornar um custo para o sistema
como um todo. Em equilibrio, os bancos escolhem o niimero de conexoes com o0s outros

bancos de uma maneira 6tima, considerando o trade-off existente entre as vantagens da
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diversificacao e o custo de promové-la.

Os autores fizeram uma comparacao entre “redes aglomeradas”, nas quais os bancos
mantém portfélios muito similares, e “redes nao aglomeradas”, que possuem carteiras
com retornos menos correlacionados, e verificaram que essas estruturas sé desempenham
algum papel quando os bancos utilizam financiamento de curto prazo, o que acontece
muitas vezes por ser mais barato do que o de longo prazo. No modelo apresentado,
observa-se em determinado momento, um sinal que indica se pelo menos um banco vai
falir ou nao.

Sendo assim, a conclusao do artigo é que, para niveis mais baixos do custo que os
bancos incorrem quando vao a faléncia, a chegada de um sinal negativo pode levar a
liquidacao apenas na rede aglomerada, o que torna preferivel uma rede nao aglomerada.
Mas para niveis mais altos desse custo, um sinal ruim leva a liquidagao nos dois tipos
de rede, de maneira que a rede aglomerada sera superior, porque nessa estrutura o custo
associado & faléncia é menor e, portanto, ¢ também menor o mimero de situacoes em que
as faléncias ocorrem.

Finalmente, poderfamos citar diversas outras pesquisas relacionadas, todavia uma

extensa revisao da literatura foge aos nossos objetivos.



Capitulo 3

Fluxo interbancéario do tipo passeio aleatério

1 Fluxos interbancarios

Nesta secao, serd definida a estrutura bésica do modelo adotado ao longo do texto, nos
moldes encontrados em Freixas, Parigi e Rochet (2000). Em primeiro lugar, serd adotada
uma economia com NN localizagoes, sendo que existe exatamente um banco em cada uma
delas. A disposicio dos consumidores, existe apenas um bem, o qual pode ser admitido
como o papel-moeda da economia, j4 que o objetivo é a andlise do crédito interbancario.
Assim, uma vez que o modelo é estruturado em termos de sistemas de pagamento, os
eventos ocorrem ao longo de um dia. Dessa forma, consideram-se trés periodos, que
podem ser interpretados da seguinte maneira: ¢t = 0 corresponde ao inicio do dia, t = 1,
ao intradidrio e t = 2, ao overnight.

Cada consumidor, neutro ao risco, possui uma unidade do bem em t = 0, que podera
ser estocada de um periodo para outro ou investida, uma vez que o consumo acontece
somente em ¢t = 2. Esse investimento nao pode ser realizado diretamente pelos con-
sumidores, que, dessa forma, deverao depositar suas dotacoes iniciais em algum banco.
Caberd a este, portanto, escolher a parcela dos depdsitos que serd estocada e a que serd
investida. Denota-se por R; o retorno bruto em ¢ = 2 do investimento do banco ¢, para
cada unidade investida em t = 0 e nao liquidada em ¢ = 1. Assume-se também que, para
todo 7, R; é observado por todos os bancos apenas em t = 1, embora seja verificado pelos
consumidores apenas ex post, em t = 2.

Existe um montante Dy, definido contratualmente, a ser pago aos depositantes que
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sacarem em t = 1, desde que o banco nao seja fechado neste periodo. Assim, em t = 2, os
demais depositantes dividem de modo igualitdrio os retornos dos ativos remanescentes. A
fim de financiar os saques realizados em ¢t = 1, os bancos utilizam a parcela dos depdsitos
que mantém em estoque e, se necessdrio, liquidam uma parte de seus investimentos.
Contudo, cada unidade de investimento liquidado antes do segundo periodo resulta para
o banco em apenas « unidades do bem (o < 1).

Definimos como A a fracao dos depositantes que consome em outras localizagoes no
perfodo t = 2. Estes sao os chamados wviajantes. Portanto, \ corresponde a fracao
de viajantes e (1 — \) a de ndo-viajantes. E nesse aspecto que a incerteza ¢ inserida
no modelo, pois os consumidores estao incertos a respeito de onde vao consumir. Tal
caracteristica favorece a andlise de aspectos concernentes aos fluxos de pagamento entre
as localizacoes.!

A fim de continuar a descri¢ao dessa estrutura tedrica, é necessario esquematizar quais
depositantes viajam e para quais localizagoes, ou seja, quais sao os padroes de viagem.
Esses padroes resultam das necessidades de pagamento dos depositantes, sao exogena-
mente determinados pela natureza em t = 1 e, entao, revelados a cada consumidor indi-
vidualmente. Para cada depositante da localizagao i, a natureza determina se ele viaja e
em qual localizacao j ele consome em t = 2.

Todavia, na auséncia de conexoes interbancdrias via sistemas de pagamentos, os via-
jantes precisam sacar em t = 1 e transferir o papel-moeda por si mesmos, para que possam
consumir na localizagao j (i # j). O custo dessa transferéncia é a perda do retorno que
seria obtido com o depdsito. Assim, a fim de evitar tal prejuizo, sao criadas as linhas
de crédito entre os bancos, visando minimizar o montante de bens nao investidos. Dessa
forma, a linha de crédito concedida pelo banco j ao banco i confere aos depositantes
do banco i que estao de viagem para a localizacao j, o direito de terem seus depdsitos
transferidos para a localizagao j, onde poderao usufruir do consumo em ¢ = 2, de acordo

com sua participagao sobre os ativos do banco j.

O continuum de depositantes sofre um choque locacional dado independentemente por varidveis
aleatorias idiossincrdticas com a mesma distribuicao de Bernoulli. Pela Lei Fraca dos Grandes Niimeros,

a fracao de viajantes serd igual 4 probabilidade de viagem.
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Para exemplificar, considere que um depositante do banco j receba um cheque emitido
pelo banco ¢ numa transacao comercial e o deposite em j, e que, simultaneamente, outra
pessoa deposite um cheque proveniente de j no banco i. Na linguagem do modelo, esses
individuos sao chamados de viajantes, pois se admite a existéncia de apenas um banco
em cada localidade. Para concluir o exemplo, os bancos compensam seus direitos em
t = 2 e transferem o montante correspondente uns aos outros. No modelo, a tecnologia
de transferéncia estd disponivel apenas para negociagoes entre bancos.

Ao final do segundo periodo, todos os passivos de um banco tém a mesma prioridade.
Assim, o valor ex post de uma unidade de depdsito no banco i é dado por D;, que
corresponde & razao entre o total de ativos e de passivos do banco i. Além disso, se
um banco for fechado no primeiro periodo, seus ativos serao divididos apenas entre seus
préprios depositantes. Esse fechamento poderd decorrer de uma decisao do regulador ou
de uma corrida bancdria. Dessa hipdtese, infere-se que o banco liquidado em ¢t = 1 é
eliminado da rede de conexoes interbancarias.

Existe ainda uma matriz I, que define para onde, e em qual proporcao, os consumi-
dores viajam, a qual estd relacionada a matriz T', representativa dos padroes de viagem,
por meio da seguinte equacao:

= (1-\NI+\T

onde IT = [m;;]nxn, I € a matriz identidade e T = [t;;]nxn. Por definicao, Zj T = 1,
para todo i, ou seja, a soma em cada linha é igual a um. Além disso, considerou-se por
hipétese, a fim de simplificar as demonstragoes, que » . m;; = 1 para todo j, isto é, a
soma em cada coluna também corresponde a um. Todavia, essa tltima hipétese nao serd
adotada na secao sobre politica too-big-to-fail.

E conveniente explicar que ), a fracio dos depositantes que consome em outras local-
izacoes em t = 2, captura a intensidade dos fluxos interbancdrios, enquanto a matriz T
expressa a estrutura desses fluxos, isto é, descreve as localizacoes de origem e de destino
dos viajantes. Sendo assim, a matriz Il consolida esses dois conceitos.

Em termos de Teoria dos Jogos, pode-se associar os jogadores aos /N bancos e seus

depositantes. Assim, os bancos decidem se extendem linhas de crédito uns aos outros em
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t = 0. Caso resolvam negativamente, todos os viajantes tém de sacar em t = 1, o que
reduz o montante que cada banco pode investir: esta é a chamada situacao autdrquica. Por
outro lado, na presenca de linhas de crédito interbancério, cada depositante proveniente
da localizagao 7, mas que estd consumindo em j, determina em t = 1 a fracao x;; de
seus depdsitos a serem mantidos no banco j. Dessa forma, o percentual de investimentos

remanescentes em j é:

X; =max |1— Zﬂ'jk (1—xzj) %,0
k
Entao, para determinar os possiveis equilibrios do jogo dos depositantes, é necessdrio
comparar Dy com os valores dos depésitos, Dy, ..., Dy, os quais sao determinados endo-
genamente para todos os bancos em t = 2, de acordo com a equacao de fechamento do
balanco para o banco 7, na qual o lado esquerdo representa os ativos e o lado direito, os

passivos.
)(ZRZ -+ Z ﬂ—jixjiDj = Z Wji.’Bji + Z Wijxij l)Z
J J J

Nesse sentido, sabe-se que X; R; representa o retorno dos investimentos realizados pelo
banco i, > _; mjix;;D; sao os créditos realizados no banco i, (Z ; Wjil'ﬁ) D; sao suas dividas
com os outros bancos e » ; mijxi; D;, seus depdsitos. Note que a equacao acima nao se
aplica quando o banco ¢ é fechado, pois, nesse caso, X; = D; = 0.

O comportamento 6timo de cada depositante é x;; =1 <= D; > Dy, Vi,j. Como
z;; depende apenas de j, serd utilizada a notacao 27, onde 2/ =1 se D; > Dy e 2/ = 0,

caso contrario. Isto permite uma simplificacao para a equagao de fechamento do balanco:

XiRZ‘ + Z 7T]'Z'Dj ZIZi = Z 7Tji .’L’i + Z Wijl'j Dl
J J J

Estabelecemos ainda as seguintes notagoes: D = (Dy, ..., Dy), R = (Ry, ..., Ry), e II'
¢ a transposta de Il = [m;;]n . Desta forma, para um dado vetor de estratégias (z;;), ; e
considerando-se o banco 7, pode-se calcular o percentual de investimentos remanescentes

X, e o retorno de um depésito D;. E possivel, entao, checar se as estratégias sao 6timas:

1, se D] ZDO
07 se Dj < DO
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Quando o mecanismo de crédito interbancario funciona sem problemas, x;; = 1, para
todo (7,7) e o bem estar dos depositantes é maior do que na situagao autérquica. Isso
acontece porque as linhas de crédito interbancério possibilitam a cada banco manter um
montante menor de reservas liquidas e investir mais. Entretanto, o sistema é também
mais vulnerdvel, uma vez que existem outros equilibrios além de z;; = 1.

De fato, assumindo-se que R; > Dy V i, o que implica que todos os bancos estao
solventes, FPR (2000) mostraram que existem pelo menos dois equilibrios em estratégias
puras para o jogo em andlise: a alocacao ineficiente de corrida bancdria, na qual todos os
bancos fecham, isto é, * = 0 (equilibrio de travamento especulativo) e a alocacao eficiente
em que nenhum banco fecha, ou seja, z* = 1 (equilibrio das linhas de crédito). E simples
concluir que o equilibrio de linhas de crédito é preferivel a uma situacao autdrquica que,
por sua vez, é preferivel ao equilibrio de travamento especulativo.

Em relacao ao equilibrio de corrida bancédria, verifica-se que D; = 0 quando x;; = 0
Vj. Quanto ao segundo equilibrio, considere que 27/ = 1 implica em X; = 1, de maneira
que x = (1,...,1) é um equilibrio quando todos os bancos estao solventes. FPR (2000)
ressaltam que nao existem outros equilibrios’ quando o = Dy. Todavia, quando a < Dy,
outros equilibrios poderao existir.?

Por fim, devido a complexidade das transferéncias envolvidas em uma matriz IT arbi-
traria, FPR (2000) ilustram seus resultados a partir de dois tipos simplificados de padroes
de viagem: a cadeia de crédito e o modelo de empréstimos diversificados.

O cerne de nosso modelo é a consideracao de um terceiro tipo, que chamamos de
cadeta de crédito estocdstica. Ela é um meio-termo entre os casos extremos delineados por
FPR (2000). Desenvolvemos, entao, uma estrutura alternativa de conexdes interbancédrias.
Dessa forma, determinadas investigacoes serao retomadas, considerando-se outra config-

uracao de fluxos de pagamentos, a qual incorpora um passeio aleatério. E por essa razao

2De fato, se ' = 0, a equacdo de equilibrio do balanco implica que X; = 0 ou D; = R;. Entretanto,
X, ndo poderd ser nulo, a menos que todos os 27 também sejam. Além disso, D; = R; > Dy contradiz a
condicdo do primeiro equilibrio, porque se R; > Dy, entdo ' ndo pode ser igual a zero, pois o banco %

nao estd insolvente.
3 X; pode ser nulo ainda que algum 27 seja positivo, de modo que outros equilibrios poderdo existir.
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que nosso modelo serd chamado de cadeia de crédito estocéstica (CCE).

1.1 Cadeia de crédito (CRE)

Nesse caso, t;; = 1se j =i+ 1 e t;; = 0, caso contrdrio, com a notagao convencional de
que N + 1 = 1. Para visualizar essa situagao, basta imaginar as localizacoes dispostas ao
redor de um circulo. Todos os viajantes de ¢ vao para i + 1, a localizagao adjacente, onde
deverao consumir em ¢t = 2. Dessa forma, o banco da localizagao i + 1 prové crédito aos
depositantes que estao chegando da localizacao ¢. Isso implica que os empréstimos fluem
em direcao oposta a viagem: quando o consumidor viaja de ¢ para j, é o banco desta

dltima localizacao que concede uma linha de crédito interbancdrio para o primeiro.

010 -0

001 -0
Tore =

000 -1

100 --- 0

1.2 Empréstimos diversificados (DIV)

Nesse segundo tipo, t;; = com i # j. Assim, os bancos, dois a dois, permutam

1
N-1’
A

clientes, de maneira que, em t = 2, na localizagao j, existem 7 viajantes de cada

A
N-1

uma das outras (N — 1) localizagoes. Dessa forma, cada banco concede linhas de crédito

uniformemente a todos os outros (N — 1) bancos.

011 1 1
101 1 1
1
Tw——
=7 110 11
111 1 0
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1.3 Cadeia de crédito estocastica (CCE)

Assim como na cadeia de crédito, para compreender o novo padrao de viagens também é
conveniente imaginar as localizacoes dispostas ao redor de um circulo. Contudo, agora os
viajantes de ¢ vao para ¢ + 1, uma das duas localizagoes vizinhas, com probabilidade p, e
para i — 1 com probabilidade (1 — p). Dessa forma, o novo modelo incorpora aleatoriedade
de uma maneira simples. A nova matriz T', representativa da cadeia de crédito estocdstica,

seré conforme a especificagao abaixo:

0 p 0 --- 0 0 1—p
l1-p 0 p - 0 0 0
0O 1-p 0 - 0 0 0
Tece =
0 0 O 0 D 0
0 0 0 1—p 0 D
D 0 O 0 1-p O

2 Resiliéncia e Disciplina de Mercado

As primeiras questoes abordadas a partir da estrutura tedrica apresentada sao resiliéncia e
disciplina de mercado. Um sistema bancério pode ser considerado resiliente quando adota
um mecanismo de pagamentos para o qual hd maior chance de um banco insolvente nao
falir. Isso acontece quando o sistema absorve as perdas desse banco, sem provocar uma
corrida por saques. De fato, nem sempre as forcas de mercado conduzem ao fechamento
dos bancos insolventes. J4& o termo disciplina de mercado se refere ao fechamento do banco
que se encontra insolvente, porém sem contaminar os demais. Nesse sentido, o objetivo
desta secao é verificar os niveis de resiliéncia e disciplina de mercado em cada um dos
modelos considerados.

Para viabilizar essa investigagao, adotar-se-4 a seguinte hipdtese quanto ao retorno

dos investimentos na localizacao 7:

R > Dy, quando o banco i estd solvente;

0, caso contrario.
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No mais, a alocagao eficiente de recursos requer que os bancos sejam liquidados se, e
somente se, eles estiverem insolventes. Portanto X; =0, se R; =0 ou X; =1 se R; = R.
Dessa forma, deseja-se saber sob quais condigoes = (1, ..., 1) permanecera um equilibrio
quando o banco 1 estiver insolvente. E conveniente recordar que z = (1,...,1) implica em
D; > Dy, Vi, e que se o banco 1 estd insolvente, entao 1 = 0, o que, por sua vez, implica
em X; = 0.

Seja M (A\) = (2I —II')"" e recorde que >.jmiy =1e) ;mu =1, para todo i. Sendo

assim, a equacao de fechamento do balango pode ser escrita da seguinte forma:

XZR, + <Z 7TjiDj> l‘i = (Z 7Tji> l’i + Zﬂ-ijxj] DZ
J J J

0 que, em notagao matricial, equivale a R 4+ II'D = 2D. Isso implica que (27 — II') D=R

e, portanto, D= (21 — II") "' R. Logo, a equacao de fechamento do balanco é:
D=M (MR

Para que nenhum banco quebre, ou seja, x = (1,..., 1), é necessario que D; > Dy Vi,
isto é, nenhum banco fecha se todos puderem pagar aos depositantes que sacarem em
t = 1 ao menos o montante Dy, que é definido contratualmente. Se o banco 1 estiver

insolvente, entao R; = 0, e o vetor D seré:

D=R(2—1)"

1

Como R é dado, importa saber qual é o menor componente do vetor (21 — H’)_1 0,1,...,1),
o qual serd designado por v. Note que, para valores maiores de 7y, serd mais provivel que
D; > Dy Vi, ou seja, maior a chance de nenhum banco quebrar. Portanto, v pode ser
interpretado como uma medida inversa do grau de exposicao do sistema bancério a dis-
ciplina de mercado quando algum participante estd insolvente. Quanto maior -, menor
a disciplina de mercado. Assim, pode-se dizer que a condi¢do para que nenhum banco
quebre quando algum deles estd insolvente é que Ry exceda Dy, o que equivale a D; > Dy,

Vi, e também ¢é similar a M (A\) R > D,.
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A partir de agora, objetiva-se descobrir como 7 varia em fungao de A e de NV na cadeia

de crédito estocdstica (CCE). Dessa forma, é necessario obter, a partir de 7¢“*

, a matriz
(2I —1I'), a qual fora denominada F', de modo que M (\) = F~!. Visando descobrir uma
equagao que representasse M (\) para N qualquer, foram calculadas as expressoes de F~!
para N = {3,---,10}. Embora tenha sido verificado um padrao de similaridade para
os diversos F'~! calculados, este trabalho nao apresenta uma forma genérica para M ().

Recorde que a condi¢ao necessdria para que z = (1,...,1) seja um equilibrio quando

R=(0,R,..,R) &

D
won| 1| B

1

De acordo com as explicagoes anteriores, v5¢F corresponde ao menor dos componentes

do lado esquerdo da condigao acima. Sendo assim, foram obtidas as expressoes para

E ¢ crescente

V§GCE para N = {3,---,10}. Além disso, foi possivel averiguar que 7§¢
em A\ por meio da primeira derivada, a qual é sempre maior que zero nesse intervalo.
Assim, verificou-se como ~ varia em fun¢ao de A na cadeia de crédito estocdstica. Ja em
relacao a NN, foi feita a suposicao de que A = 1, o que permitiu calcular numericamente
e concluir que 7§{¢F também ¢é crescente em N (vide apéndice). Sendo assim, embora
o comportamento de v{¢F nao tenha sido provado em termos gerais, o mais provivel ¢
que o padrao observado até N = 10 se mantenha para N qualquer. Ressalta-se que esse
mesmo resultado é alcangado em FPR (2000, proposigao 3), porém aplicado aos modelos

cadeia de crédito e empréstimos diversificados. No apéndice, reproduzimos o enunciado

dessa proposicao, porém com uma demonstracao nossa mais detalhada.*

CCE

Proposigao 1: Para N = {3,...,10}, 75" é crescente tanto em \ quanto em N.

A demonstragao da proposicao 1 estd no apéndice. Conforme explicagao anterior, 7

4 A persisténcia do resultado para os valores de N analisados nos faz crer que esse resultado seja geral.
Entretanto, devido a dificuldade analitica para inversao das matrizes, podemos apenas conjecturar, com

muita convicgao, essa generalidade.
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¢ uma medida inversa do grau de exposicao do sistema bancdrio a disciplina de mer-
cado quando algum participante estd insolvente. Assim, aumentar o tamanho da rede de
conexoes, ou seja, o nimero de bancos, N, bem como a intensidade dos fluxos de paga-
mentos, isto é, a proporgao de viajantes, A\, diminui a exposicao do sistema a disciplina
de mercado. Isso significa que sao maiores as chances de um banco insolvente nao vir
a faléncia, porque, nesse caso, os demais bancos absorvem suas perdas. Como foi dito
anteriormente, a condi¢ao necessdria para que nenhum banco feche as portas quando um
deles estd insolvente é que o menor valor dos depdsitos em t = 2, ou seja, Ry, exceda Dj.
Portanto, quanto maior 7, maior a chance de nenhum banco falir, nem mesmo aquele que
estd insolvente.

Outra andlise interessante consiste em obter uma comparacao entre as expressoes de 7y
para os diferentes modelos de fluxos interbancdrios. Sendo assim, a hipétese de que A = 1,
a qual nao traz prejuizo a andlise, uma vez que A encontra-se no intervalo [0, 1], possibilita

calcular 7§OF, 7/SEE e 4RIV numericamente. A partir de tais célculos, concluiu-se que

CRE DIV CCE
YN AN AN -

Proposigao 2: Para N = {3,...,10}, /§FF

> ARV > ASCE . Sendo assim, numa
situacdo com até dez bancos, a cadeia de crédito estocdtica é a estrutura com maior nivel de
disciplina de mercado, isto é, o modelo no qual um banco insolvente tem menos condicoes

de transferir suas perdas para os demais.

A demonstracao estd no apéndice. Esse interessante resultado decorre da incorporacao
de um componente aleatério na cadeia de crédito estocdstica. Intuitivamente, pode-se
dizer que as estruturas CRE e DIV sao muito rigidas. Na primeira, os viajantes sé
podem recorrer a um unico banco fora de sua localizacao de origem, o que gera o pior
nivel de disciplina dentre os modelos estudados. Na segunda, os viajantes sao obrigados
a manter parcelas iguais de seus depdsitos em todas as outras localizacoes, além de sua
localidade de origem, o que aumenta o nivel de disciplina em relagao a cadeia de crédito,
mas nao em comparacao com a cadeia de crédito estocdstica.

Assim, dentre os trés modelos considerados, o que proporciona um maior nivel de

disciplina é aquele que representa fluxos de pagamentos do tipo passeio aleatério, isto é, o
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modelo em que os viajantes de cada localidade vao para uma das localizacoes adjacentes
com probabilidade p e para a outra com probabilidade 1 — p.

Para aprimorar a compreensao, é interessante interpretar os viajantes como aqueles
consumidores que sao clientes de um determinado banco, mas em decorréncia de suas
transacoes comerciais, necessitam emitir cheques para clientes de outros bancos. Nesse
sentido, no momento em que um depositante do banco j deposita um cheque proveniente
do banco 7 em sua conta, pode-se dizer que o banco j estd concedendo uma linha de
crédito para o banco 1.

Para uma ilustracao dos resultados encontrados, considere um exemplo com trés ban-
cos (N = 3), no qual um dos bancos estd insolvente, mas nenhum vai a faléncia. Isso
significa que 2° = 1 e X; = 1, para i = {1,2,3}. Além disso, considere A\ = 1. Nesse caso,

a partir da equacao de equilibrio do balanco, obtém-se:
Ri + (m1;Dy + w9 Dy + w3 D3) = [(m1; + To + 735) + (i1 + Tig + mi3)] D;

Um vez que ¢ = {1, 2,3}, a expressao acima descreve um sistema de equagoes a partir
do qual é possivel calcular D;, dados alguns pressupostos a respeito de R;. Nesse exemplo,
suponha que o banco 1 estd insolvente, ou seja, Ry = 0, e que Ry, = R3 = R. Devido
a hipotese de que A = 1, sabe-se que II = T. Dessa forma, para a cadeia de crédito

estocastica:
0 p 1-=p
Mmece — | 1 _ p 0 »
p l=p O
E interessante perceber que, para N = 3 e p = 1, II°F = [I°FF Alem disso, para
N =3ep = %, [ICCF = TPV Sendo assim, quando N = 3, a cadeia de crédito
estocdstica pode ser vista como um caso geral para os outros modelos.

Substituindo-se os elementos 7;; descritos em II“F o sistema de equagdes poderd ser

expresso da seguinte forma:

2 —(1—p) —p D, 0
—p 2 —(1—p) Dy, | =| R
—(1-p)  -p 2 Dy R



Donde, conclui-se que:

2p2 —2p+3

D1 3p%— 3p+7R
_ 2p®—3p+6

Dy 3p2— 3p+7R
2p%—p+5

Dy 3p2— 3p+7R

Convém recordar que D; corresponde ao valor de uma unidade de depésito no banco @
em t = 2. Considerando-se p = 1, a solugao do sistema serd equivalente a verificada para

o modelo da cadeia de crédito, conforme ilustrado em Freixas, Parigi e Rochet:

D, 2R
D2 - %R
D SR

Isso significa que os depositantes do banco 1 recebem 3;% ou equivalentemente, repas-

sam ‘—; de suas perdas para os bancos solventes, cujos depositantes acabam recebendo 32

e Gf nos bancos 2 e 3, respectivamente.

Similarmente, assumindo-se p = %, obtém-se o resultado apresentado em Freixas,

Parigi e Rochet para o modelo de empréstimos diversificados, quando N = 3.

D 2R
D2 = %R
Ds iR

Assim, os depositantes do banco 1 recebem , isto é, repassam % de suas perdas para
os bancos solventes, cujos depositantes acabam recebendo %

Ressalta-se que, na cadeia de crédito, os depositantes do banco insolvente recebem um
montante maior em depdsitos, o que é justificdvel, considerando-se a menor exposi¢ao do

sistema interbancdrio a disciplina de mercado nesse modelo.

3 Risco de Contagio

Nesta secao, vamos investigar sob quais condicoes o fechamento de um banco insolvente

em t = 1 induz a uma reacao em cadeia para o restante do sistema. Suponha que o banco
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k ¢é fechado no primeiro periodo. Uma vez que ¥ = 0, o banco k serd suprimido da
equacao de equilibrio do balango, a qual se tornara [FPR, (2000)]:
(1 — Wik&) R+ ZwﬁDj =(2— i — Trs)
“ 7k

Sabe-se que a condigao necessdria para que nenhum banco quebre quando existe um
banco insolvente no sistema é que o menor valor dos depdsitos em ¢t = 2, ou seja, R,
exceda Dy. Tal consideracao suscita o seguinte questionamento: Serd que existe um valor
critico para o menor depdsito em ¢t = 2 sob o qual o fechamento de um banco causa a
liquidagao de pelo menos um outro banco?

Considere o sistema determinado pela equacao de equilibrio do balan¢o quando o banco
k é eliminado e defina por M}, a inversa da matriz dos coeficientes. Todos os componentes
de M) sao nao negativos [FPR (2000)].

A fim de proporcionar um melhor entendimento, considere um exemplo com quatro
bancos, no qual o banco dois fora eliminado. Sendo assim, i = {1,3,4} e k = 2. Aplicando-
se a equacao de equilibrio do balanco que ja exclui o banco k e considera que nenhum

outro banco quebra, ou seja, x;; = 1 Vi, j # k, obtemos:

(1 — 71'12%) R + (7T11.D1 + 7T31D3 -+ 7T41D4) = (2 — M1 — 7T21) D1
(1 — 71'32%) R -+ (7T13D1 -+ 7T33D3 -+ 7T43D4) = (2 — T3 — 7T23) D3
(1 - 7742%) R+ (m14Dy 4 734 D3 + T4a Dy) = (2 — mag — ma4) Dy

Assim, para calcular o valor critico mencionado anteriormente, basta aplicar esse sis-

tema & cadeia de crédito estocdstica:

—-1 0 Ap D, Ap2e —1
0 -1 A(1-p) Dy | =R| N1-p -1
AMl=p) Xp —(1+2N) Dy —1

Nesse caso, a solugao do sistema serd dada por:

D1 )\p%l —1
Dy | =RMy [ X(1-p) -1
Dy -1
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Defina:

)\p%—l
=My | N1-p) -1
-1

e seja V... = min{,, &y, &3}, ou seja, Yo € 0 menor componente do vetor & = (&, £,,&3).

Ora:

a + a4+ 2p%ar? + pal — pADy — par? — pAiD,
E=c| a+2al—ADy+ ar? — \2Dy + 2p*a)? — pa) + pADy — 3par? + pAiD,
2Dop?A* — 2DopA? + a\ + «

1
04(2;02)\2 72p/\2+)\+1) ’

em que ¢ = Para simplificar, suponha que p = % Entao:

AD
a1
§ = M, %—1
—1
20[+3Oé)\—)\D0—>\2D0
1

— o . 2
— D)% + 20\ + 20

Para encontrarmos o menor elemento do vetor acima, nao hd perda de generalidade

em supor que A = 1, uma vez que 0 < \ < 1.

S5a — 2D,
§ Ll sa—op
= — a J—
3 0
4o — DO
No gréafico abaixo, % estd representado na cor rosa’ e % na cor azul’. E

simples perceber que as figuras se interceptam quando o« = Dy. Para valores em que

5a—2Dg < 4a—Dg

5a—2Dg > 4a—Dg
3« 3o 3« :

. Mas, se @ > Dy, entao o

a < Dy, nota-se que

5 - - i .
°Numa impressao em preto e branco, é a cor mais clara.
6Numa impressdo em preto e branco, é a cor mais escura.
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Girando o grifico um pouco, percebe-se que a superficie azul é transversal a rosa:

Na cadeia de crédito estocdstica, o menor elemento do vetor acima corresponde ao
valor critico sob o qual o fechamento de um banco engatilhard a liquidacao de pelo menos
mais um, isto é, havera contdgio. Em outras palavras, se o menor depdsito em t = 2 for
inferior ao menor componente desse vetor, entao o fechamento de um banco causard a
liquidagao de pelo menos um outro banco. FPR (2000) encontraram resultado igual para
os casos de empréstimos diversificados e de cadeia de crédito. Na verdade, é um resultado

de existéncia de um menor valor critico de depdsitos abaixo do qual o fechamento de um
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banco causa liquidagao de pelo menos um outro. O que fizemos aqui foi mostrar qual seria
esse valor minimo no caso de cadeia de crédito estocéastica, considerando-se um exemplo

com quatro bancos.

4 Politica Too-Big-To-Fazil

Historicamente, observam-se muitas intervencoes governamentais no sistema bancario com
o objetivo de salvar instituicoes que estejam correndo risco de faléncia. Tal pratica ficou
conhecida como politica too-big-to-fail, a qual decorre do receio de que a liquidacao de
um banco, considerado central na rede interbancéaria, provoque uma reagao desastrosa em
toda a economia. Todavia, existem diversas criticas a tal politica, devido ao risco moral
a que as autoridades reguladoras estao sujeitas.

Nesse sentido, utilizando-se estruturas simplificadas de sistemas de pagamentos, bus-
camos compreender algumas caracteristicas da politica too-big-to-fail. De maneira similar
a FPR (2000), porém incorporando o elemento aleatério explicado anteriormente, con-
sidere o seguinte exemplo: existem trés localizacoes, sendo que as localizagoes 2 e 3 sao
periféricas e a localizagao 1 pode ser considerada um centro financeiro, uma vez que todos
os viajantes de 2 e 3 consomem em 1. Os viajantes de 1, entretanto, consomem em 2 com
probabilidade p e em 3 com probabilidade 1 — p. Assim, a matriz representativa deste

sistema de pagamentos ficticio é dada por:

0O p 1—p
TSP =110 o
10 0

de onde deriva-se a matriz que informa qual a proporcao de consumidores que viaja para
cada lugar, a saber:
1—=X Xp AX1-p)
II = A 1=A 0
A 0 1—A
O objetivo desse exemplo é averiguar o que acontece quando o banco que ocupa posi¢ao

TCCE

central na rede torna-se insolvente. Ao substituir na equagao de equilibrio do
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balango para as trés localizagoes, considerando-se x = (1,1,1), Ry =0 e Ry = R3 = R,

encontra-se o seguinte sistema:

3 —1 —1 D, 0
» 1ip 0 D, |=| R
—(1—-p) 0 2—p Ds R

donde pode-se calcular o vetor D:

Dy -3R
1
D, | = pEp— R(p—15)

A expressao acima corresponde aos valores de D; para os quais o banco i nao sera
fechado quando o banco 1 estiver insolvente, isto ¢, x = (1,1,1) apesar de R; = 0.
Quanto a necessidade de intervencao do banco central, se D; > Dy, o banco i nao fechars,
ainda que esteja insolvente, sem que o banco central tenha de injetar liquidez no sistema.

A partir da expressao encontrada para o vetor D, pode-se deduzir que:

-3 Dy

Dy > Dy = ——" > —
1 0 pg—p—5 R
p—>5 Dy

Dy > Dy — ——— > —
2 0 p2_p_5 R
— 4 D

Z)3 > Doiﬂ>—o

pP?—p—5 R
Um grafico para as expressoes acima na varidvel p contribui para a anélise das circun-

stancias em que o emprestador de iltima instancia deverd injetar liquidez na economia a

fim de evitar faléncias.
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No grafico acima, a curva em preto (tracejada) corresponde a D;/R, a vermelha (com
bolinhas) ilustra Dy/R e a verde, D3/R. Existem as seguintes possibilidades quanto a
localizagao do ponto correspondente a Dy/R, para determinado valor de p:

a) Area abaixo da curva preta: nenhuma intervencdo do banco central é necesséria,
apesar de um dos bancos encontrar-se insolvente, ou seja, x = (1,1, 1) é um equilibrio se
Dy/R for suficientemente baixo.

b) Regiao delimitada pelas curvas preta e verde para p < 1/2 e pelas curvas preta e
vermelha para p > 1/2: o banco central deverd injetar liquidez apenas no banco insolvente
para que nao ocorra qualquer faléncia.

c) Area entre as curvas verde e vermelha para valores de p inferiores a 1/2: serd
necessario injetar liquidez nos bancos 1 e 3.

d) Entre as curvas vermelha e verde para p superior a 1/2: sem a intervengao do
emprestador de iltima instancia, os bancos 1 e 2 quebram.

e) Acima das trés curvas, todos os bancos necessitarao de recursos do banco central

para nao fecharem.

Proposigao 3: Suponha que N = 3. Quando o banco que ocupa uma posi¢ao central
na rede de conexdes interbancdrias estiver insolvente, serd um equilibrio nenhum banco

quebrar se Do/ R for suficientemente baixo. Por outro lado, quando houver necessidade
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do banco central injetar liquidez na economia, o custo de salvar os bancos contaminados

é crescente em Dy/R.

Nao obstante esse resultado seja similar ao apresentado em FPR (2000), a demon-
stracao acima refere-se ao modelo apresentado neste trabalho, a saber, a cadeia de crédito
estocdstica. Graficamente, foram demonstradas as situagdes em que x = (1,1,1) é um
equilibrio quando R; = 0, ou seja, 0s casos em que nenhuma intervengao do banco central
é necessdria, apesar da insolvéncia do banco que ocupa posicao central na rede. Foram
detalhados também os casos em que o banco insolvente necessitard de intervencao, bem
como as situacoes em que haverd contédgio. Nesses casos, quanto mais elevado o valor de

Dy /R, maior serd o custo da politica too-big-to-fail.
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Capitulo 4

Conclusao

Essencialmente, a maior relevancia deste trabalho estd em contribuir para o desen-
volvimento de um aparato tedrico que auxilie os érgaos reguladores a identificar os niveis
de vulnerabilidade do sistema bancédrio e, por conseguinte, definir suas estratégias de
regulacao.

Quanto a disciplina de mercado, que pode ser entendida como uma regra de eficiéncia,
segundo a qual um banco quebra se, e somente se, estiver insolvente, nosso primeiro
resultado mostrou que, na cadeia de crédito estocdstica, o grau de exposicao do sistema a
disciplina de mercado varia inversamente com o nimero de bancos ou com a intensidade
dos fluxos de pagamento, assim como em FPR (2000).

Além disso, demonstramos que a cadeia de crédito estocdtica apresenta um maior nivel
de disciplina de mercado em comparagao aos modelos apresentados em FPR (2000), ou
seja, a cadeia de crédito estocdtica é o modelo no qual um banco insolvente tem menos
condigoes de transferir suas perdas para os demais. Esse resultado provavelmente se
justifica pela incorporacao de um passeio aleatério ao modelo de fluxos de pagamentos.

Mostramos também qual é o valor minimo sob o qual o fechamento de um banco na
cadeia de crédito estocdstica engatilha a liquidacao de pelo menos mais um, considerando-
se um exemplo com quatro bancos. Isso significa que havera contdgio se o menor depdsito
em t = 2 for inferior a esse valor minimo. Sendo assim, pode-se dizer que foi apresen-
tada uma forma de verificar quando o fechamento de um banco contamina algum outro
integrante do sistema.

Por fim, a iltima proposicao apresentada revelou as circunstdncias em que o banco
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central deverd injetar liquidez na economia para evitar faléncias, além de permitir uma
melhor compreensao dos custos desse tipo de intervencao. Nesse sentido, contribuir para
que o banco central tenha condi¢oes de mensurar o custo da politica too-big-to-fail € muito
relevante, uma vez que existe um custo social em termos de recursos provenientes da
arrecadagao tributdria do governo. Na realidade, o ideal é que seja possivel verificar o que
¢ menos prejudicial a sociedade: o fechamento da instituicao insolvente e, por conseguinte,
a possibilidade de direcionar a arrecadacao para outras finalidades, ou injetar liquidez na
economia e evitar uma possivel reacao em cadeia no sistema.

Certamente, ainda hd uma grande margem de possibilidades de pesquisa em economia
bancdria, com énfase em risco sistémico e mecanismos de regulacao. De fato, o avango
dessas pesquisas disponibilizard cada vez mais insumos conceituais e metodolégicos para
subsidiar as decisoes dos 6rgaos reguladores dos sistemas financeiros, evitando ou mini-

mizando o impacto de crises sistémicas.
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Apéndice

CCE

Proposigao 1: Para N = {3,...,10}, v§“" ¢é crescente tanto em A quanto em N.

Demonstragao: Com o propdsito de demonstrar o primeiro resultado apresentado
ao longo do trabalho, necessita-se primeiramente calcular M () para a cadeia de crédito

estocdstica (CCE). Matricialmente, observa-se:

0 p 0 0 0 1-p
l-p 0 »p - 0 0 0
0 1—-p O 0 0 0
Tece = :
0 0 O 0 D 0
0 0 0 1—»p 0 P
P 0 0 0 1—p O

Dessa forma, a partir de IT = (1 — \) I + AT, verifica-se que:

1—A Ap 0 -+ A(1-=p)
A(l=p) 1—=X Xp --- 0
0 — : . : :
0 0 0 Ap

Ap 0 0 1—A
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de modo que sua transposta é:

I1-X AX(1-p) 0 Ap
Ap I1-Xx X1-p) - 0
H/: . . .
0 0 0 - A1-p)
Al-=p) 0 0 1- A
Portanto:
1+ A —A(1—p) 0 —A\p
—Ap 1+A  —A(1-p) 0
2] — 1" = :
0 0 0 “A(1—p)
“A(1—p) 0 0 S )

A matriz M ()\) ¢ a inversa da matriz acima, ou seja:

1+ A —-A(1—-p) 0 —\p
—Ap 1+ A “A(l—=p) - 0
M) = ) : :
0 0 0 A (1—p)
A (1—p) 0 0 14

A fim de simplificar os cdlculos, considere que F' = 21 — II'; de modo que M (\) = F~1.

Além disso, adote p = 1/2. Sendo assim:

1+X -3 0 -3
-2 1+Xx -3 0
Fo= 0 —2 14X 0
-3 0 0 L+
A



em que:

010
1 01
010

000
1 00

Nao apresentaremos uma forma genérica de F~!

o O

0
1

, isto

expressoes de F'~! para alguns valores de N, a saber N

N = 3, verifica-se:

de forma que:

Para N = 4:

1
0

é, para N qualquer, mas sim, as

= {3,

10}. Dessa forma, para

-1
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_A _A
1+ A 5 5
= —2 1+ —g
A A
-3 T3 1+A
A2
3NF2 3/\+2 3/\+2
_ A A2
3A+2  3Af2 3/\+2
A A+2
3AF2 3/\+2 3AF2
3_1 _ A+ 2 n A I
3A+2 3A+2
= — (A +2) I+ \H
3A+2 [( ) ]
—1
A A
1+A -3 0 -2
A A
-3 1+x -3 0
0 -2 1+Xx -3
_A _A
2 0 2 1 + )\
A2 44N +2 A2 A2 A2
ANZH6A+2  ANZH6A+2  ANZH6A+2  ANZH6A+2
A2 A2 442 A2\ A2
AN2H6A+2  ANZH6A+2  ANZH6A+2 ANZH6A+2
A2 A2 A2 44042 A2
ANZH6A+2  ANZH6A+2  ANZH6A+2 ANZH6A+2
A2 A2 A2 A2 44042
ANZH6A+2  ANZH6A+2  ANZH6A+2 ANZH6A+2



de forma que:

0010
e N 44N+ 2 PREDY A2 000 1
4 pr— —
AN 6N +2 AN 6N+ 2 AN+6M+21 1 0 0 0
0100
0010
1 00 0 1
= ———— [N+ +2) T+ (N + A H+ N
4N+ 6N + 2 100 0
01 00
Para N = 5:
1+Xx -3 0 0 -
_A _A
5 1+ A 3 0
-1
Py = 0 -2 1+x -3
0 —2 1+x -
_A _A
5 0 5 14+ A
A2H6)+4 A2 2 A2 A2 A2 422
SAZH10A+4  BA2H10A+4  5AZH10A+4  5AZ4+10A+4  5A2+10A+4
222\ A2460+4 A2 12\ A2 A2
5A24+10A+4  BAZH10A+4  5AZ4+10A+4  BAZH10A+4  5AZ+10A+4
— A2 A242) A2 46144 A242) A2
5A2410A+4  BAZH10A+4  5A24+10M+4  BAZH10A+4  5AZH+10A+4
A2 A2 A242) A2462+4 A242)
5A2410A+4  BAZH10A+4  5A24+10M+4  BAZH10A+4  5AZ+10A+4
A2 42X A2 A2 A242) A2467+4
SAZH10A+4  BA2H10A+4  5AZH10A+4  5A2+10A+4  5A2+10A+4
de forma que:
1

—1

-__ - ¢
BN 10N +4

em que:

Gs = (N +6A+4) T+ (N +2\) H+ N AL
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o=
I
o = = o ©
_ = o o o
_ o O o
o O O = =
o o = = ©

Seguindo o mesmo raciocinio, verifica-se que as expressoes de F'~! até N = 10, sao as
seguintes. Para N = 6:
1 1

Fl— G
O TN 19N £ 16N +4 0

em que:

Go= (A + 9N + 120 +4) T+ (A® + 402 +2X0) H + (X + 2?) Ag + VA

001010 000100
000101 00 0O010®O0
. 1 00010 y 00 0001
Ay = Af =
01 00 01 1 00 000
1 01000 01 0 00O
01 0100 001 000
Para N =T7:
» 1

F f—
T A 280 £ 28N +8

em que:

Gr= (A + 1202 + 200 +8) T+ (A’ + 602 +4X) H + (\° 4+ A?) A} + VA
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0010010 0001100
0001001 0000110
1000100 0000011

A=]10100010 AP=110000 01
0010001 1100000
1001000 0110000
0100100 0011000

Para N = &:

T Yyt ésv NPTIWEL

em que:

Gs = (M 416X+ 4070 + 32X +8) T + (X' + 9N> + 12X + 4\) H
+ (AT AN 207 AL+ (X + X)) AF + XAY

e:

001000710 00010100
00010001 00001010
10001000 00000101

Aé:o1ooo1oo Ag:1ooooo1o
001000710 01000001
00010001 10100000
10001000 01010000
01000100 00101000
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00001000
00000100
000000T10

A 00000001
10000000
01000000
00100000
00010000

Para N = 0:

[ (A" 4 200% + 60A2 + 56 + 16) T |

1 + (A" 120% + 2007 + 8)) H

—1

+ (X" + 607 + 4X%) 4]
+ (A7) AY
—}—)\4146%

Fg = 4 3 2
90\" 4+ 60" + 108A“ + 72\ + 16

em que:

Gy = (A +20X% +60A° + 56 + 16) 1 + (A* + 12)% + 20\* + 8\) H

+ (X 60 +407) Ag + (AT + N) AT + XA

0010000710 000100100
000100001 0000100710
100010000 000001001
010001000 100000100

Aj=1001000100 Ay=10100000T10
0001000710 001000001
000010001 100100000
100001000 010010000
0100007100 001001000
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= o O
= o O O

—_

i _
Ag —

—_

o o O = = O o o o

o O = = O O o o o
o = = O O O o o O
== O O O O o o o
= o O O o o o o =
o O O o o o o = o=
o O o o o o = = O

o o o o o
o o o O

Para N = 10:
o 1

Pl = G
107 0M% £ 850% 120803 + 21202 + 96\ + 16

em que:

Gio = (A’ 425X + 100A° 4+ 140\* + 80A 4 16) I + (A° + 161" + 40A° + 320> + 8\) H

+ (N + AT+ 12X° +40%) Afg + (N + 40T 4+ 2X%) Af + (X + X*) Al + VAl

001 00O0O0O0T1PO0 00010O0O0T1O0O0
00010O0O0O0O0T1 0600001O0O0O0T1P0
1 0001TO0O0O0O0®O 0000O0O1O0O0O0T1
010001O0O0GO0O0 10000O0T1TO0O0O0
, 001 00O01O0O0O0 y 01 000O0O0T1TO0©O0
Ay = Ay =
0600010O0O0T1O0O0 06001 00O0O0O0T1PO0
0600001O0O0O0T1PO0 00010O0O0O0O0T1
0000O01O0O0O0T1 100010O0O0O0O0
10000O0T1TO0O0O0 0601 0001O0O00O0O0
0601000O0O0T1O0©O0 06001 00O01O0O0O0
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T
1410‘4

o O O = =)} = e} e} o O
o O — e} = o O e} o O
=) = e} = o O O e} o O
—= O = e} o O O e} o O
=) = e} e} o O O e} [} —

= o O e} o O O e} _ O

(=)} o e} e} [} o e} = e} —

= (@]

o O O e} o O = e}

() [a] e} jen} e} — e} = e} o

o e} o O

o O e} e}

w
/4H)‘7

Recorde que a condigcao necessdria para que r =

R=(0,R,...,R) &

M (X)

1

] [a) aw] o — () [a] o o [a)

0
0
0
0
0
0
1
0
0
0

o O = e} o O O e} o O

o O e} o O O e} )

=} = e} e} o O O e} o O
= o O e} o O O e} o O
o O O e} o O O e} o —
o O O e} o O O = o O
o O O e} o O — e} o O
o O O e} [} = O e} o O

@)

(1,...,1) seja um equilibrio quando

Vv
|

em que M (A\) = F~'. O menor dos componentes do lado esquerdo da condi¢ao acima

CCE

CCE

¢ designado por vx~", de maneira que a préxima etapa consiste em calcular v~" para

N =1{3,---,10}. Para N = 3:

M (X)

0

1
1

A+2 A A
3A+2 3A+2 342
A A+2 A
3A+2 3A+2 32
A A A+2
3A2 3A4+2 3A+2

2)
342
2242
342
2242
3242
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de forma que v§°F = % Para N = 4:

AZ440+2 A2 40 A2 A2 0
ANZH6A+2  ANZH6AF2 ANZH6AF2 ANZH6A+2

A2 A2 442 A2 A2 1
ANZH6A+2  ANZH6A+2  ANZH6A+2 ANZH6A+2

A2 A2 A2 44042 A2\ 1
ANZH6A+2  ANZH6A+F2  ANZH6A+2 ANZH6A+2

A2 A2 A2 A2 44242 1
ANZH6A+2  ANZH6AF2  ANZH6AF2 ANZH6A+2

3\% + 2
1 3A% 4 5\ + 2
(4N +6A+2) | 30216142
3N+ 5\ +2

—_ = O

—_

2
de forma que 7{°F = %. Para N = 5:

A246M+4 A2 A2 A2 A242)
5A24+10A+4  BAZH10A+4  5AZ410M+4  BAZH10A+4  5A24+10A+4

A242) A2 62044 A242) A2 A2
5A2410A+4  BAZH10A+4  5AZ4+10M+4  BAZH10A+4  5AZ4+10A+4

A2 A242) A2461+4 A242) A2
5A24+10A+4  BA2+10A+4  5A24+10A+4  B5A2+10A+4  5A2+10A+4
A2 22 A2 2 A2 4+6A+4 A242)
SA2H10A+4  SA2H10A+4  5A2H10A+4  5AZH+10A+4  5A2+10A+4
A2 42X A2 A2 2242 A2+60+4
5A2410A+4  5A2+10A+4  5A2+10A+4  B5AZ+10A+4  BAZH+10A+4

AN 4 4\
AN+ 8N+ 4
1
— 2
G100+ 1) AN? 4+ 10\ + 4
AN+ 10\ + 4

AN’ + 8N+ 4

—~
>
SN—
=)
I

COE _ _4\44)

de forma que 75" = =5 oo De modo similar, observa-se que, para N = 6:

0 5A% 4+ 1007 + 4\

1 5A% 4+ 15X + 14\ + 4
MO L 1 5A% 4+ 18\% + 16\ + 4
1 (6X° + 197 + 16X +4) [ 533 1 190\% + 16) + 4
1 5A% + 1807 + 16\ + 4

1 5A% 4+ 1502 + 14\ + 4
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1

CCE __ _5X341002+4)\ _ .
donde V6 = m Para N =T7:
0
1
1
MN| 1 |=

de maneira que 7

de forma que g

e e e =)

CCE _

1

6A3+1612+8)
= T B19)21 9%\ 18"
TAS 42872428\ +8

(TA® +28)% + 28\ + 8)

Para N = 8&:

(8AT + 4427 4 68\ + 40\ + 8)

CCE _
AL +4403 46872 +400+8 "

A1 2803 12802 18)

1

6% + 1617 + 8\
6A% 4+ 2207 + 24\ + 8
6% + 26707 + 28\ + 8
6A% + 28X\ + 28\ + 8
6% + 2807 + 28\ + 8
6% + 2607 + 28\ + 8
6A% 4+ 22X\ + 24\ + 8

TA +28)% + 28)% + 8\
A+ 350 + 5607 + 36 + 8
TAY + 40X\ + 662 + 40\ + 8
TAY +43)\3 + 68\ + 40\ + 8
TAY + 44X\ + 68\ + 40\ + 8
TA* 4+ 430% + 6802 + 40\ + 8
TAY 400 + 6607 + 40\ + 8
TA* + 3503 + 562 + 36\ + 8

Para N = 9:

(9A* 4 60X% + 108A* + 72X + 16)
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8AY + 40N% 4 48)\7 + 16\
8At 4 48)\3 + 887 + 64\ + 16
SAY 5403 + 104)\% + 72\ + 16
SAY 4+ 58\% 4 108A% 4 72X + 16
8A 4+ 60X + 108\% + 72\ + 16
8AY 60 + 108A\% 4+ 72\ + 16
8AY + 583 + 108)\% 4+ 72\ + 16
SAY 4+ 54N% 4 10402 4 72X + 16
SAY +48)% + 88)A7 + 64\ + 16




CCE __ _ 8X\*4+40)3+48)\2+16)\ —_10N-
de modo que 75" = G EREosae o 1e: Lara NV = 10:

ON% + 602 + 108\ + 7202 + 16\
9N + 69N* + 168\ + 18022 + 88\ + 16
9N + 761 + 19673 + 208)\% + 96\ + 16

0 9N + 81A1 + 20603 + 21202 + 96\ + 16
1 ON5 + 84\ + 208)\3 + 2120% + 96\ + 16
M (A) = H10 5 4 3 9
95 + 85A + 208\3 + 2120% + 96\ + 16
1 ONS + 84\* + 208)\3 + 21202 + 96\ + 16

9N + 81AY + 20673 + 212)\% + 96\ + 16
9N5 + 762 + 19673 + 20802 + 96\ + 16
9N + 69N* + 168\ + 18012 + 88\ + 16

em que:
1

10 = 005 8507 + 2080% + 21272 1 96 + 16

CCE __  9N460A*4+1087\3+72X2 416X
de forma que V10 T T0A 185A 208\ 21202+ 06A+16 "

E simples perceber que, ao menos para

N = {3,--- ,10}, S ¢ crescente em A de acordo com o sinal da primeira derivada, a

2 . . . !
qual é sempre maior que zero, uma vez que A encontra-se no intervalo [0, 1]. Seja (7%CE )

a derivada de 7§¢F em relagao a \. Temos, assim, a seguinte tabela:
CCE CCE\'
N | 7§ (VN )
3 2\ 4
3AF2 INZ+122+4
4 30242 52246142
ANZH6N+2 2(222430+1)°
5 AN2 44\ 207\2 4320416
5AZ L 10A 14 (5X%+10A+4)°
6 5A3+10A2 44\ 3524411203 +14422 4800416
6P L19N\Z+ 16714 (6X°+19A2+16)+4)"
7 6A3+16A2 48\ 567442243 436812 +256 A +64
TA3 12822128\ +8 (TA%+28)2 4280 +8)”
] TAY428A3 4280248 210%+126A5+3302A4+44003 +31202+112)+16
8AT+44X3+68A2+407+8 4(%4“1/\3“7/\2“0/\”)2
9 A 44023 +48)2 416 12000 4+8641° 4273612 +4352)\3 +3648)\2+1536A+256
IAEH60A3+108N2+72)\+16 (9A4+60/\3+108/\2+72A+16)2
10 N5 +60A4+108A3+72X24+16) 16528 +1584\7+6864\°+16 016A°+21 84014 +17 92013 +8704124+23041+256
10A°+852%4+208A3+21202+96A+16 (10/\5+85/\4+208/\3+212/\2+96H16)2

Para concluir a demonstragio, ¢ necessdrio ainda verificar se 7§{¢¥ é crescente em N.

Assim, suponha que A = 1. Note que essa suposi¢ao nao traz prejuizo, uma vez que A
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encontra-se no intervalo [0, 1]. Portanto:

§F =04 ~GOE = (.42254
7§ =0.41667 AP = 0.42262
79CE = 042105  ~§CF = 0.42264
SCF = 042222  A5CF = 0.42265

No intervalo N = {3,--- ,10}, os cdlculos acima mostram que, de fato, 5T é crescente
em N. Embora o comportamento de 7{“F nao tenha sido provado em termos gerais, o

mais provavel é que o padrao observado até N = 10 se mantenha para N qualquer. H

Proposicao 2: Para N = {3,...,10}, /§FE > ARV > ASF. Sendo assim, numa
situacao com até dez bancos, a cadeia de crédito estocdtica é a estrutura com maior nivel de
disciplina de mercado, isto é, o modelo no qual um banco insolvente tem menos condicoes

de transferir suas perdas para os demais.

Demonstragao: Para N = {3,--- 10}, substituindo A = 1 nos valores para {7

)

ARV e V%CE , temos:

N=3 N=4 N=5 N=6 N=7 N=8 N=9 N=10
ASGEE | 0.42857  0.46667 0.48387 0.49206 0.49606 0.49804 0.49902 0.49951
ARV 10.40000 0.42857 0.44444 0.45455 0.46154 0.46667 0.47059 0.47368
A§EF 1 0.40000 0.41667 0.42105 0.42222 0.42254 0.42262 0.42264 0.42265

CRE DIV

Portanto, v§{7F > v01V > 1S9, de modo que a cadeia de crédito estocdstica é o modelo,

dentre os apresentados, com maior nivel de disciplina de mercado. H

Proposi¢ao 3 de FPR (2000): Tanto no caso da cadeia de crédito quanto mos
empréstimos diversificados, v varia de maneira diretamente proporcional tanto em relagdo
a A quanto a N; isto é, quando aumenta o nimero de viajantes ou o nimero de bancos,
o sistema torna-se menos exposto & disciplina de mercado. Em outras palavras, pode-se
afirmar que quanto mais intenso o fluxo interbancdrio, menor a exposicao o disciplina de

mercado.
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Demonstragao: Antes de provar esta proposi¢ao, é necessdrio verificar M (\) nos
dois tipos de padroes de viagem; cadeia de crédito (C'RE) e empréstimos diversificados

(DIV). Na cadeia de crédito, a matriz representativa dos padroes de viagem é:

010 -0

001 --0
T =

000 -1

_1 00 --- 0_

Observe que essa matriz T transposta e elevada a N - nimero de bancos - é igual & matriz

identidade. Como exemplo, considere N = 3. Nesse caso:

01
I'=100

—_
S
S = O

de forma que:

Além disso:

001|001
™ = |10 1 101
010|010
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010|010
™ = loo01|]0o01
100|100

1 00

= 010

001
Portanto, pode-se concluir que 7" = 7" = 7" = ... Além disso, sabe-se que
M(\) = (1 +/\) (] — 1+_/\T/ ) ' Ao desenvolver por série de MacLaurin, verifica-se que

Yo (HT') (I — 1+_/\T/) ' em que 0 = 1+/\ Sendo assim,

e )f o1yt

Considere:

© = 14+6¥+6V +6°" 4

o)

= > (")
k=0
B 1
1=
Dessa forma, temos que:
G} 1
— = (1-0)——=
14+ A ( ) 1—oN
1=
16"
Portanto, a expressao de M () pode ser alterada da maneira descrita a seguir:
S}  — k
M((N) = — o1’
W= e 0
k=0
140
1=

em que A =537, (0T ). A matriz A também pode ser expressa da seguinte maneira:

A = I+0T + 07 + 01 + -+ (67"
N-1
= > (1)
k=0
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. N—-1 k_ 1-(eT)Y .
Para demonstrar isso, lembre que >, (07")" = I(—9T2 . Com isso em mente, temos:

0o [N—1 0o
1 k k
Z (o7 = 5 O+ (01)
k: L k=0 k=N
- é A+ (o)
L k=0
1 oo
= 5lAt +3 (o) (o1)"
L k=0 J
_ % A+ (0T)Y S (017)
L k=0 J
A N1 — 5
— o T/ = T/
5 T 0T @ij )
Assim,%zzio(é’T')kzé (GT’)Né >, (07", Portanto:
A 1 &, Nl =,k
5 = 62 01" — (67" 52 (07"
k=0 k=0
- [ —(01") ] S or)!
k=0

de modo que % S (0T = [ - (eT')N] LA Como A =13 (0T"), entdo A =

[[ - (HT')N} 4 &A. Paramostrar que A = SNV (BT, resta provar que [1— _ (HT/)N} 1o

-1
I. De fato, [I—(QT’) ] & = I ¢ equivalente a 1O = [I—(@T’)N] , ou seja, [ =

O [I — (OT’)N}, que, por sua vez, equivale a I = — @) (0T")N. Sabemos que © = eN‘

Portanto, —% = . Dessa forma, [ = — (0T")Y = T . Mas j4 sabemos que T’ =1,

-1
de maneira que [I — (0T’ )N] L1 — J ¢ equivalente a T"" = I, que sabemos ser verdade.

S}

Sendo assim, para a cadeia de crédito temos que M (\) = 11’9%
obter a expressao de M (\) correspondente aos empréstimos diversificados, cuja matriz

representativa dos padroes de viagem é a seguinte:

o1 1 --- 1
101 --- 1
T = ! 1 10 1
_N—l
111 --- 0
L 4 NxN



Uma vez que a matriz T" acima é simétrica, pode-se afirmar que 7"

2 . .
em 7" = T? e assim sucessivamente. Sabemos que, para qualquer caso:

1 A !
M\ = 1-—- T’
N = [
— (1-6)> (o1
k=0
O primeiro passo é considerar que:
1 N =2
T = I T
N -1 +N—1
N -2 N -2
= 0 { ——Z}T’
(N —1) (N —1)
N? - 3N N? — 3N
T = #I%—{l—#]T’
(N —1) (N —-1)
T" = BI+(1—B)T

—1
N-1

T, o que implica

em que 3, = % [1 — (—)k_l}. Vamos, entao, ilustrar, apenas para efeito de compreen-

sao, as equacoes acima. Com efeito:

0 1 1 01 1
1 2110 1 1 0 1
T° = | ——
(1) | :
1 1 0 11 0
N—-1 N-2 N —2
1 2l N—-2 N—-1 N —2
N -1
N—-2 N-2 N -1
1\ ]
1 N -2
= I T
N -1 +N—1

Recorde que T" = T para empréstimos diversificados, de modo que, para k = 2, nao
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restam dividas. Vamos, entao, verificar a validade do resultado para k = 3. Ora:

™ = T°T
1 N —
= I T\T
N—1+N—1]
1 N—-2_,
= T T
N_1 TN-1
1 N-2[ 1 N —2
— T I T
N -1 +N—JN—1+N—1}
1 N —2 N —2)°
= 2+( )QT
N-1" (N—-1? (N-1)
N -2 1 N —2)°
(N —1) N-1 (N-1)

Desenvolvendo o termo entre colchetes, temos que:

1 +W—m2_(N—D+W—m2
N-1 " (N-1) (N —1)7
_ N?-3N+3
(N1

Dessa forma:

, N-2 [NQ—MV+ﬂ7j

e
o Ty
Note que 1 — (]ilv:f)g = N(Qj\jfjlv);r?’ e, portanto:
TL:;K:£§+{1_;E:24
(N —-1) (N —1)

Assim, a expressio 1" = Bpl + (1 — ;) T" & vélida também para k = 3. Calcularemos

ainda T"". Ora:

™ = T°T
_ [HHQ_%)T}T
- (%)[+(1—%)T

Para completarmos a

48

ilustracéio, resta-nos ainda verificar que 3"



Para isso, partiremos das expressoes ja encontradas. Ora:

B = 1

em que kK — 1 = 1. Além disso:
N —2
(N —1)°
'(N—1+1)(N—1—1)}
(N —1)”

(N -1)*—12
(N -1y

RIRCON

em que k£ — 1 = 2. Finalmente:

53:

2= ==

=

N2 —3N+3
(N—1)°
1+ (N=1)[(N =1 +1— (N —1)]

54:

(N —1)°
[N(N =1 +1—(N-1)]
(N —1)°
[(N = 1) (N —1)>+1]
(N —1)’

)

2= == == ==

em que k — 1 = 3. Portanto,

MQ) = (1-0)> 01)

k=0

= (1-10) Zek [BpI + (1= B;,) 1]

o0

= (1=0)> 0" B I +05(1—B,)T

k=0

49



A expressao acima corresponde ao M (\) para o caso dos empréstimos diversificados.
Agora que M () é conhecido nos dois padroes de viagem, pode-se finalmente demonstrar
a proposicao 3. Considere que o banco 1 esteja insolvente, isto é, R = (0, R, ..., R). Nesse

caso, a condigao necessdria para que z = (1, ..., 1) seja um equilibrio é:
D=MA)R> Dy

Inicialmente, analizaremos o financiamento interbancédrio por cadeia de crédito. Nesse

Caso:

1—6
1—oN

Considerando que © = 1 + 6" 4 6* 4 ..., a condicao de equilibrio torna-se:

1 9 / N2 NN—1
= “ee >
D=3 [1+9T F(OT')? + -+ (0T ]R Dy

. . L N . .
Tendo em mente a matriz 7' na cadeia de crédito e recordando que 7" = I, é possivel

descobrir qual seja a primeira linha da condi¢ao de equilibrio:

r— ("' + -+ 0) R > Dy

Sendo assim, a primeira linha da expressao [I + 0T + (0T + - + (0T )Nﬁl] R é:
"'+ + O R

Para exemplificar, considere N = 3, de modo que:

010 00 1 010
T=loo1|=7T=|100|=17"=|001
100 010 100
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Dessa forma:

(100 00 46 0 6% 0 !
[I%—HT’+(0T02}}€ = 0o1o0|+|@oo0oo0|+|] 0 0 ¢ i
001 06 0 > 0 0
- R
(0> +0)R
= | 1+6)R
@+1)R

Assim, a primeira linha da condi¢ao de equilibrio, para N = 3, é 11:003 (92 + 9) R. Para

um valor arbitrdario de N, a expressao correspondente é % (QN R 9) R. Para

descobrir o valor de 7, é conveniente escrever de maneira diferente a condi¢ao necesséria

para que x = (1, ..., 1) seja um equilibrio. Ora, % (QN_l + ot 9) R > Dy ¢ equivalente

a e <1-— onde o termo & direita da desigualdade ¢ denominado v§fF.

1
R 146+--+6N 10

A comprovacao dessa equivaléncia depende da igualdade entre 11:9% (9N71 + ot 9) e

1 .
1 140+ 4+oN 1" Defina:

by = 0+60* 4+ +0"
= 0(1+0+6"+---+0"")

= 0(1+04+6+---+6""+ 6" —6")

e
_gN
Assim, Yy = 0 (1+1/JN —QN), de maneira que 1y = %. Sendo assim, ¥y_; =
_pN-1
0+6% 4+ +0" ! = %. Portanto:
10 1—60 61—
1—6 1—40 (1-0)
0=0"
11—V
_gN
de forma que % =1- 11__9%. Ora, uma vez que 9 = %, sabe-se que 11__9% = %.
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Assim, a partir de ﬁ ((9N71 +o 4+ «9) R > Dy, determina-se que:

D 0
L
R Yy
0+6° 4.+ 06"
1+04+6*+- 40V
em que 1 — m = V%RE , como querfamos demonstrar. Note que fy%RE é

crescente tanto em N quanto em # e, consequentemente, também em A. Além disso,

ySEE = @, Até agora, estd provada a proposi¢io para a cadeia de crédito. Resta ainda o

caso dos empréstimos diversificados, cuja matriz representativa ja descrita anteriormente

¢é dada por:
(001 - 11
1 10 - 11
T=~v_1
11 - 01
11 - 10

Conforme explicagao anterior, é conhecido M (\) também para este caso:

M(\) = (1-16) N (078, + 0" (1 — B,) T']

Substituiremos a matriz T’ na expressio =, = 03,1 + 6" (1 — 3,) T". Desenvolveremos a

primeira linha, pois é s6 dela que precisamos. Ora:

10 0 0 0 1 11
0 1 0 0 10 11
_ 1

0 0 10 11 0 1

0 0 0 1 11 1 0
_ (0B 0 0 1 [0 655 e 0115
a : : : : N -1 : : : :

ekﬁk ak(lfﬁk) . ek(lfﬁk)
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(1 Bk) para todos

Essa tltima matriz quadrada apresenta 0% » ha diagonal principal e
os demais elementos. Essa matriz foi ilustrada parcialmente, ja que nos limitaremos a

descrever apenas a primeira linha da condigao de equilibrio. E simples compreender que:

0
k 0% (1-8,,) 0% (1-84)
0”5y N1 NoT 1 = (N 1) Gk(l—ﬁk)
: : : : : N -1
1

Dessa forma, a primeira linha da condigao de equilibrio:

0

1 D
M|z g

¢é dada por:

> N -1 D
oS [ra-s N = 2
k=1

Observe que o somatdério se inicia em k£ = 1. Com efeito:

ZG’“ (1—B,) = 6°(1— By) + ZH’“ (=B =) 0°(1=5)
k=1

OraT" =Bl +(1—B)T = (1—By) 1= (1—By)T" Se (1—5,) #0, entdao I =17,
uma contradigao. Logo (1 — ;) = 0, de onde temos que 6° (1 — 3,) = 0. Substituindo-se
B = [1 — (N 1)k_1} na equagao de vRV, obtém-se:

ARV = (1 —9)29’“ (1—% 1-— (N_—_ll)“])

de sorte que N -yRIV = (1 —0) [(N ) DA S A (N_—jl)kfl] Nesse ponto, sdo

necessarias duas consideragoes. A primeira é que:

(1-9)29’“:(1—0)1%:0
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e a segunda é:

Observe que:

Assim, 50, 0F ( ill)k =037, 0" (N;) de forma que:
k—

g ()

Ora, ZZooek( — ) Zk O(N 1) Seja ¢ = . Ora, Zk 090 _180. Portanto,
Yoo (N__l) = 17<17) donde temos:

1

=/ -1\ 0(1—0
9@—®229<Nt7) = T%%ﬁ
(N-1)6(1—6)
N—1+6

Com isso em mente, pode-se desenvolver a expressao 75!V, da seguinte maneira:

(N—Ue+90—®§im<ﬁég)k

(N-1)0(1-0)
= (N -1

N=D0+—x"77

B (N —-1)6N

- N-—-1+6

Portanto:
1
DIV __

IN =1 1
5+ N

DIV

Recordando que 6 = vé-se que vy~ varia de maneira diretamente proporcional a A

1+A’

e N. Além disso, é simples ver que v2/V' =0. B

Proposicao 4 de FPR (2000): No caso de insolvéncia de um banco, o sistema

estd mais exposto & disciplina de mercado quando estd sob as condicoes do mecanismo de
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empréstimos diversificados do que quando estd sujeito a um sistema de cadeia de crédito.

CRE

TN v

Ou seja, > ARV,

Ressalta-se ainda que v é uma medida inversa do grau de

disciplina de mercado, ou seja, quanto maior v menor a disciplina.

Demonstragao: E necessario comparar v

CRE e 4RIV Como explicado anteriormente,

sabe-se que 7]?,1 V= H e W%RE = ‘f:zx. Sendo assim, temos que:
RV (N1
0 N—-1+46
B 1
- 0
e:
1006
6 0 1-—N
1 o 9N—1
- T

VSRE
0

Além disso, pode-se escrever

1_9N—1
1—6N

Sendo assim, o objetivo desta demonstragao resume-se & comparacao entre

Para igualar os numeradores, facamos

HN_102_N

da seguinte forma:

0(1—91“1)>< 1-0
1-6 (1—0")0
,ébN—qu/J_N

0+6°+ -6V

0+0°+- +0"

0(1+0+6"+--+6"7?)

0(1+0+06°+ - +0"1)
1

eN—l
14+0+0% 446N =2

1+

0 91\/—1
N-1 € TFor0r 10N 2

7

(L+0+0*+---+0V2) >N

Como 0 < 6 < 1, pode-se deduzir que:

62*N+037N+”_+9N7(N7

927N + 6)37N NI HNf(Nfl) + eNfN

1 1
+W+"'+—+1

1) eNfN
+ g

- 0N—2
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Assim:

R Ao A s R |

vV
N—1 vezes

de modo que 0> + 3N 4 ... £ 9N WV-D L 9NN ~ N _ 1. Portanto, invertendo:

0 0
<
PN+ N+ +1 N1
Como 0 < 6 < 1, temos que or 1 < 0 Assim:
b q 1+9+92++9N_2 92—N+03—N++9+1 . .
oN 1 0
2 Nz <
1+0+0°4+---+0 N -1
Portanto:
1 - 1
Nt 14+ 2
1+ (140467 +-+0N =2) T

CRE DIV
de forma que 25— > IX— TLogo, v§*# > ~+R'V. B
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