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Resumo

O presente artigo revé os fundamentos das corridas bancarias e dos incentivos que os
agentes econdémicos tém para participar nelas, como base para uma discussdo sobre
possiveis intervencdes regulamentares que possam mitigar os seus efeitos. Com este fim,
estudo tanto as corridas provocadas por expetativas que se auto-alimentam, como as
resultantes de altera¢des nos fundamentos da economia, e proponho uma conciliagdo das
duas abordagens, através da introdugdo de modelos de “jogos globais”. As conclusdes do
artigo sublinham o papel da concorréncia e dos requisitos de liquidez na mitigagdo de
corridas que se auto-alimentam. Adicionalmente, a existéncia de mercados incompletos e o
aumento da complexidade do sistema financeiro atual justificam a introdugao de requisitos
de liquidez na presenca de risco sistémico de liquidez agregado.

(JEL: E21, E44, G01, G20)

Introducao

s corridas bancarias ndo sdo apenas um fenémeno de um passado

remoto:! na verdade, elas podem ocorrer sempre que os ativos

iliquidos de longo prazo sejam financiados através de passivos
exigiveis de curto prazo, e os investidores de curto prazo percam a confianca
na capacidade que o devedor tem para satisfazer os seus compromissos
financeiros, ou esteja com receio que os outros investidores percam essa
mesma confianga. Existe um amplo consenso que muitos dos fundos do
mercado monetdrio americano estiveram sujeitos a corridas apds a queda
do Lehman Brothers em 2008 e, de uma forma mais genérica, que a crise
financeira de 2007-2009 pode ser interpretada como uma corrida por parte
de intermedidrios financeiros sobre outros intermedidrios financeiros (Gorton
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1. No periodo entre 1825 e 1929, a economia americana sofreu sete grandes corridas aos bancos

e vinte corridas menos significativas (Jalil 2015). Depois desse periodo, nenhuma outra foi
registada, até 2008.
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and Metrick 2012). A literatura empirica mostra que, durante esse periodo,
os E.U.A. sofreram uma queda no PIB real per capita de 4.8%, com impacto
generalizado no mercado de ativos, no mercado de habitagdo, na divida
publica e sobre o desemprego (Reinhart and Rogoff 2009, 2014). Estes niimeros
justificaram parte da intervengdo massiva por parte das autoridades” e a
introducdo de novas formas de regulagdo financeira, com particular destaque
para os rdcios de liquidez estabelecidos no acordo de Basileia III, com o
objetivo explicito de atenuar os efeitos adversos das corridas bancarias no
futuro. Contudo, uma discussdo rigorosa dessas politicas e da sua eficacia
ndo dispensa uma avaliacdo igualmente exigente das origens das corridas aos
bancos, e dos incentivos que os agentes econémicos tém para participarem
nelas.

O objetivo do presente artigo é descrever uma teoria adequada para
analisar conjuntamente estes temas. Com este objetivo, utilizo o trabalho
seminal de Diamond and Dybvig (1983) como ponto de partida. Este é
o modelo de referéncia para andlise da economia bancdria uma vez que
oferece, por um lado, uma justificacdo para a existéncia de um sistema
bancario - como um mecanismo para afetar eficientemente os recursos numa
economia sujeita a choques de liquidez idiossincraticos — e, por outro lado,
um quadro natural para o estudo das corridas bancarias. Com o recurso a
esta ferramenta, estudo as corridas bancarias que emergem das expetativas
que se auto-alimentam dos depositantes, assim como das flutuacdes extremas
dos fundamentos da economia. A primeira abordagem dirige-se aqueles que
argumentam que as corridas bancdrias sio uma consequéncia da falta de
liquidez causada por eventos exdgenos (tais como, ataques de panico ou
sunspots) completamente independentes dos fundamentos observados na
economia. Em contraste, de acordo com a segunda abordagem, as corridas
bancérias sdo uma consequéncia de uma situagdo de insolvéncia, que é
causada por choques nos fundamentos da economia que, por sua vez, afetam
o retorno dos investimentos dos bancos. De forma a conciliar estes dois
pontos de vista, concluo a presente andlise introduzindo uma abordagem de
modelos de “jogos globais” em que as corridas bancérias dependem néo s6
das expetativas, mas também, de uma forma explicita, dos perfis de risco dos
bancos e do estado subjacente da economia. Para cada uma destas abordagens,
referirei os principais resultados da literatura e as suas implicagdes em termos
de politica.

2. Em 2008-2009, o Tesouro americano investiu mais de 400 mil milhdes de doélares no
“Troubled Asset Relief Program”, com o objetivo de resgatar diversas empresas financeiras e
ndo financeiras atingidas pela crise financeira. No mesmo periodo, a Reserva Federal, através
das suas linhas de liquidez, expandiu o crédito concedido ao sistema financeiro americano em
certa de 1,5 mil milhoes de ddlares.
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O modelo de Diamond-Dybvig

Inicio a andlise com a descri¢do do modelo de Diamond-Dybvig. Este modelo
foca-se nos bancos como entidades envolvidas na transformagao de liquidez e
maturidades, através da concessdo de empréstimos iliquidos de longo-prazo e
da captacdo de depositos liquidos de curto prazo, que constituem as principais
componentes dos ativos e passivos dos bancos no mundo real.

A economia vive durante 3 periodos, respetivamente ¢t = 0,1,2, e é
constituida por agentes avessos ao risco, todos com uma dotagdo e = 1 no
periodo 0 e nada posteriormente. No periodo 1, é atribuido a cada agente
um tipo idiossincrético 6, que é para si proprio informagdo privada, e que
assume o valor 0 com a probabilidade de 1 — 7 e 1 com a probabilidade
7. Os tipos idiossincraticos afetam o periodo no qual o agente usufrui do
consumo, de acordo com a seguinte funcdo de bem-estar W(ci,c2,0) =
Ou(c1) + (1 — O)u(c2). Logicamente, os agentes cujo tipo realizado é § = 0
estdo dispostos a consumir apenas no periodo 2 e aqueles cujo tipo realizado é
0 = 1 estdo dispostos a consumir apenas no periodo 1. Desta forma, interpreto
os tipos # como “choques de liquidez” e a probabilidade 7 como “risco de
liquidez”. Adicionalmente, classifico os agentes como consumidores tardios
(ou pacientes) e antecipados (ou impacientes), respetivamente.

Sendo avessos ao risco, os agentes gostariam de se precaver contra o
risco de liquidez. No entanto, consideram-se como hipéteses simplificadoras
que os agentes sdo isolados, e que os mercados sdo incompletos.® Assim, o
tnico canal que subsiste serd o sistema bancario. A economia é constituida
por um grande ndmero de bancos que operam num mercado perfeitamente
competitivo com livre entrada. No momento 0, os agentes depositam a sua
dotagdo e os bancos oferecem um contrato de depdsito {d;, dz2 }, que estabelece
quanto é que os depositantes podem levantar e consumir no periodo 1 e
2, dependendo dos tipos reportados por estes. Para financiar o contrato de
depésito, os bancos investem os depdsitos (o tinico passivo presente nos seus
balancos) em dois ativos: o primeiro é um investimento numa tecnologia de
armazenamento (liquidez ou numerério) que rende 1 unidade de consumo
no periodo ¢t + 1 por cada unidade investida no periodo ¢ e é uma forma
ndo dispendiosa - embora ndo remunerada- de refinanciar os recursos de um
periodo para o seguinte; o segundo é um investimento num ativo de longo
prazo, que rende R > 1 unidades de consumo no periodo 2 por cada unidade
investida no periodo 0, mas apenas r < 1 unidades no periodo 1. Este ativo de
longo prazo pode ser interpretado como um empréstimo a uma unidade de

3. A hipétese de mercados incompletos é crucial: se os agentes conseguissem transacionar
ativos contingentes, os bancos seriam redundantes (Allen and Gale 2004). Contudo, é facil
mostrar que o equilibrio competitivo dos bancos domina um equilibrio em autarcia, onde os
agentes escolhem de forma independente a sua afetagdo de carteiras, e as reequilibram num
mercado secundario de ativos.
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producao, que demora tempo a atingir a maturidade e é parcialmente iliquido
ou pode ser liquidado antes da maturidade com uma taxa de recuperacgao
baixa igual a r. A existéncia de concorréncia e livre entrada asseguram que
os bancos tém incentivos para cuidar dos seus depositantes, de os atrair
e manterem-se em operagdo. Por outras palavras, num equilibrio bancario
competitivo, os bancos escolhem uma afetacdo de carteira entre numeréario
e empréstimos e um contrato de depésito de modo a maximizar o bem-estar
esperado de seus depositantes, sujeitos as suas restri¢des or¢amentais.

Nestas condi¢des, Diamond and Dybvig (1983) demonstram que o
equilibrio bancario competitivo é equivalente a afetagao de first-best na qual
um planeador central benevolente, que quer maximizar o bem-estar esperado
dos agentes, os assegura de forma perfeita contra o risco de liquidez. Nesse
equilibrio, os bancos garantem aos seus depositantes uma quantidade de
consumo tardio inferior ao que eles teriam obtido caso tivessem investido
todas as suas dotagdes iniciais em ativos de longo prazo (dz2 < R), em troca
de uma quantidade de consumo antecipado superior ao que eles teriam
obtido através de uma mera armazenagem (d; > 1). Para além disso, esta
afetagdo de consumo satisfaz a condicdo de compatibilidade de incentivos
dy < da, que assegura a revelacdo verdadeira do respetivo tipo. Em suma,
num sistema bancario com equilibrio competitivo e livre entrada, a concessao
de empréstimos de longo-prazo iliquidos, financiados por depositos de curto
prazo liquidos, permite uma afetagdo eficiente dos recursos, na presenca de
risco de liquidez idiossincrético.

Corridas bancarias devidas a expetativas que se auto-alimentam

De acordo com Diamond and Dybvig (1983), o facto de os bancos oferecerem
um contrato de depdsito equivalente ao first best torna-os intrinsecamente
frageis. Para ilustrar esta afirmacdo, suponha-se que o banco, no periodo 0, se
compromete a oferecer um contrato de depésito de equilibrio {d;,d2} a todos
os depositantes e a liquidar o ativo de longo prazo no caso de necessidade. Sob
esta hipétese, a economia tem dois equilibrios possiveis: um em que apenas
os consumidores antecipados retiram o seu dinheiro no periodo 1, e outro no
qual todos os consumidores tardios também retiram o seu dinheiro no periodo
1, guardando-o para consumir no periodo 2. Este segundo equilibrio podera
ocorrer sempre que todos os consumidores tardios tenham a expetativa de que
todos os outros consumidores tardios irdo levantar o seu dinheiro no periodo
1, e sabem que o banco nao terd recursos suficientes para pagar d; a todos
os individuos. Neste caso, o banco estard sujeito a uma corrida que se auto-
alimentam. Intuitivamente, note-se que, se um consumidor tardio esperar que
nenhum dos outros consumidores tardios retire o seu dinheiro no periodo 1,
ele prefere claramente retirar o seu dinheiro apenas no periodo 2, uma vez
que d; < do. Contudo, se ele antecipar que todos os outros consumidores
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tardios “corram”, ele prefere também juntar-se a corrida (e obter X + rY’) em
vez de esperar até ao periodo 2, no qual obtém 0, uma vez que os bancos
tiveram de liquidar todos os ativos de longo prazo da sua carteira no periodo
1. Por outras palavras, de acordo com esta narrativa, as corridas bancarias sao
uma consequéncia exclusiva das expetativas que acabam por se realizar dos
depositantes, e ndo de choques que afetam o valor dos ativos dos bancos.

Claramente, esta explicacdo baseia-se no compromisso dos bancos em
oferecer o contrato de depésito de equilibrio.* Para relaxar esta hipétese,
suponha-se que os bancos, no periodo 0, escolhem a afetacdo de carteira
{X,Y} e o contrato de dep6sito {di,d>} tendo em conta a decisdo estratégica,
tomada no periodo 1, pelos depositantes sobre realizar ou ndo uma corrida
bancéria. Adicionalmente, suponha-se que, no periodo 1, os bancos servem
os depositantes de acordo com a regra “o primeiro a chegar é o primeiro a
ser servido”, ou seja de acordo com uma “restricdo de servigo sequencial”.
Desta forma, a ocorréncia de uma corrida pode afetar a fracdo de depositantes
que sdo satisfeitos e a afetacdo de carteira entre ativos liquidos e ativos de
longo prazo. Para se ver isso de uma forma mais clara, escreva-se a restri¢ao
or¢camental do banco sujeito a uma corrida no periodo 1 como X + rY = dd;,
onde § é a fracdo de depositantes que podem ser satisfeitos, dada a afetagdo
de carteira {X,Y} e a quantidade de consumo d1 estabelecida no contrato.
Cooper and Ross (1998) mostram que um equilibrio de corrida bancéria existe
se e sO se delta é menor do que 1, isto é, se o banco nédo tiver capacidade
para satisfazer todos os seus depositantes no caso de uma corrida aos bancos.
Por outras palavras, se tal condicdo for satisfeita, os bancos sdo iliquidos e a
economia apresenta dois possiveis equilibrios: um com corrida aos bancos e
um sem essa corrida. Desta forma, os depositantes coordenam a sua escolha
entre os dois equilibrios de acordo com a realizagdo de um evento extrinseco
— um “sunspot” — completamente ndo correlacionado com os fundamentos
da economia e que acontece com uma probabilidade exégena ¢. Os sunspots
sdo vistos como uma forma de ter em conta os “animal spirits” ou ataques de
panico, tendo sido amplamente utilizados na literatura sobre crises financeiras
para modelizar as corridas que se auto-alimentam (Peck and Shell 2003).

Por sua vez, conhecendo o mecanismo de selegdo de equilibrio e a
probabilidade q de ocorréncia de um sunspot, o banco escolhe uma carteira
{X,Y} e um contrato de depésito {d1, d2} no periodo 0 de forma a maximizar
0 bem-estar esperado dos seus depositantes, sujeito a sua restri¢do orcamental.
Contudo, note-se que §, a fragdo de depositantes que sao satisfeitos no caso
de uma corrida, também determina a existéncia de uma corrida bancéria
de equilibrio, e depende da afetacdo de carteira e do contrato de depdsito.
Assim, no periodo 0, o banco pode escolhé-los de forma a afastar a corrida

4. De facto, se um banco se comprometer a nado liquidar um ativo de longo prazo (uma
politica frequentemente designada de “suspensao de convertibilidade”) o equilibrio de corrida
aos bancos néo ira existir.
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GRAFICO 1: Equilibrio bancério competitivo, para diferentes valores da ocorréncia de
um sunspot ¢ (eixo do x) e da taxa de recuperagédo r (eixo do y). Fonte: Mattana and
Panetti (2016).

de equilibrio e, desta forma, ser completamente a prova de uma possivel
corrida ao banco. Formalmente, o banco calcula as duas afeta¢bes de carteira
e de contratos de depdsito, seja com possiveis corridas (isto é, de tal forma
que § < 1) ou a prova de corridas (isto é, de tal forma que § > 1), e
depois escolhe aquele equilibrio que maximiza o bem-estar esperado dos
seus depositantes. No primeiro caso (com possiveis corridas bancdrias), os
incentivos para proporcionar uma maior partilha de risco contra uma corrida
(que iriam aumentar d;) sdo maiores que os incentivos para satisfazer o
numero maior possivel de depositantes (que iria diminuir d; de modo a
aumentar ). Deste modo, o banco escolhe uma maior quantidade de ativos
liquidos em comparagdo ao equilibrio de referéncia sem corridas bancarias:
por outras palavras, a corrida bancdria gera uma restritividade no crédito. Em
vez disso, no segundo caso (a prova de corridas), o banco é capaz de fornecer
afetacdo de recursos first best se a taxa de recuperacdo dos ativos de longo
prazo for suficientemente alta para garantir que § > 1; caso contrario, torna o
contrato a prova de corridas através da diminuigdo de d;, isto é, reduzindo
a partilha de risco e, em casos extremos, também através da restricdo de
crédito e da manutenc¢do de excesso de reservas. Estes resultados enfatizam
que, perante a possibilidade de corridas que se auto-alimentam, a escolha do
banco entre ser a prova de corridas bancérias, ou ndo, resume-se a encontrar
o equilibrio correto entre: (i) possibilitar a partilha de risco contra flutuagoes
de consumo durante uma corrida aos bancos e (ii) minimizar a probabilidade
da sua ocorréncia.
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Mattana and Panetti (2016) apresentam uma calibracdo de uma versao de
equilibrio geral dindmico deste modelo, na qual assumem que, em cada ponto
no tempo, todos os depositantes que retirarem os seus fundos recebem uma
parte igual dos recursos disponiveis, mesmo no caso de uma corrida (restri¢ao
de igualdade de servigo).” Neste enquadramento, os bancos podem oferecer
um contrato a prova de corridas bancérias que é equivalente ao first best
quando a taxa de recuperacao é superior a 17% tal como mostra a figura 1. Para
valores inferiores a este limite, os bancos distorcem a afetacdo de recursos em
relagdo ao first best: para valores suficientemente baixos de ¢ - probabilidade
de ocorréncia de um sunspot - e de r - taxa de recuperacéo - (de acordo com
os célculos, abaixo de 1,4% e 11%, respetivamente), a motivagdo de partilha
de risco domina o objetivo de prevenir uma corrida bancaria e os bancos
escolhem um contrato que pode conduzir a corridas; alternativamente, acima
desses valores, o oposto é verdade e os bancos escolhem um contrato a prova
de corridas bancérias.

Esta conclusdo conduz a dois argumentos relevantes para a discussao
de politicas. Primeiro, a mensagem de Diamond and Dybvig (1983) é de
que as corridas bancdrias sdo uma consequéncia inevitdvel da transformagao
de liquidez e de maturidades. Assim, a intervencdo das autoridades, sob
a forma de garantia de depésito e concessdo de liquidez por parte dos
bancos centrais através de operagdes de politica monetéria (juntamente com
mercados interbancarios sofisticados), € necessdria para garantir que bancos
solventes permanecem com liquidez suficiente. Estes resultados sugerem
ainda um argumento complementar: na presenga de incerteza exégena, que
pode desencadear uma corrida aos bancos, a concorréncia e a livre entrada
no sistema bancério ddo os incentivos corretos para os bancos encontrarem o
equilibrio adequado entre a partilha de riscos e a vontade de evitar corridas
bancérias, mesmo na auséncia de intervengdo por parte das autoridades. O
segundo argumento relaciona-se com os custos de uma intervengdo: suponha-
se que o regulador quer impor um requisito de liquidez, com o objetivo
de tornar todos os bancos a prova de corridas (6§ > 1), independentemente
dos niveis das taxas de recuperacdo a da probabilidade de ocorréncia de um
sunspot.® Qual seria o custo de tal medida? De acordo com o que foi dito
anteriormente, esta restri¢do iria distorcer o equilibrio competitivo bancario
apenas quando a taxa de recuperacgdo e a probabilidade de sunspot fossem
tdo baixas que a motivacdo para a partilha de risco dominaria o objetivo

5. Arestricao de igualdade de servico assemelha-se a certos aspetos contratuais observados no
mundo real: os fundos de investimento de mercado monetério, por exemplo, satisfazem os seus
depositantes pro-rata. Apesar de a restricao de igualdade de servico ser tecnicamente diferente
da restricdo sequencial de servigo, as distor¢des que elas impdem na afetagdo de carteiras e
contrato de depésito de equilibrio sdo similares.

6. Esta é a tinica medida que pode ser discutida sob as atuais hipdteses, uma vez que a
determinacado do equilibrio baseia-se na realizagdo de um evento extrinseco como o sunspot.
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de evitar uma corrida aos bancos, dado que em qualquer outro caso o
banco ja seria imune a corridas bancérias. Assim, tornar os bancos sempre
a prova de possiveis corridas teria como custo uma menor partilha de risco.
Quantitativamente, os custos de bem-estar sdo decrescentes tanto com a taxa
de recuperagdo como com a probabilidade de um sunspot, e sdo em qualquer
caso inferiores a 0,16%.” Indiscutivelmente, estes sdo nameros pequenos: o
tnico estudo comparavel (Van den Heuvel 2008) considera que os custos em
termos de bem-estar dos requisitos de capital sio de uma ordem de magnitude
superior.

Corridas provocadas por alteracdes nos fundamentos

Modelizar as corridas bancdrias causadas por expetativas que se auto-
alimentam ¢é, sem qualquer duvida, atrativo e é também suportado por
alguns estudos pioneiros sobre a “U.S. National Banking Era” (Friedman
and Schwartz 1963) assim como, mais recentemente, por alguns estudos
sobre a crise financeira de 2007-2009 (Foley-Fisher et al. 2015) e por alguma
evidéncia experimental (Arifovic et al. 2013). No entanto, a principal limitagdo
desta abordagem é que ela tem por base uma incerteza que é exdgena e
extrinseca (isto é, os sunspots). Por outras palavras, é dificil argumentar que
as corridas bancarias sdo completamente independentes das circunstancias
da economia real. Por exemplo, Gorton (1988) argumenta que as corridas
bancarias durante a “U.S. National Banking Era” poderiam ter sido previstas
por um indicador antecipado que teria por base o nivel de faléncias de
empresas. Esta observacdo relembra-nos que, enquanto as corridas bancérias
sdo frequentemente uma consequéncia da falta de liquidez bancéria, elas
também podem gerar problemas de insolvéncia. Estes argumentos deram
origem a chamada “abordagem de ciclos econémicos”, segundo a qual
corridas bancarias sdo uma consequéncia de varia¢cdes nos fundamentos da
economia, que por sua vez tornam os bancos incapazes de cumprir os seus
COMpromissos.

Para uma maior clareza, suponha-se que o retorno do ativo de longo prazo
R (que representa o estado agregado da economia) é uma varidvel aleatéria
cuja realizacdo ocorre no periodo 2, mas sobre o qual todos os depositantes
obtém um sinal perfeitamente informativo no periodo 1. Adicionalmente,
suponha-se que os bancos satisfazem os seus depositantes de acordo com
a “restrigdo de igualdade de servigo” e estdo exogenamente constrangidos
a oferecer um contrato de depdsito “incompleto”, em que a quantidade de
consumo antecipado d; é independente do estado da economia. Sob estas

7. Os custos de bem-estar sio calculados com base em unidades equivalentes de consumo, isto
é, 0 aumento proporcional no consumo que o equilibrio bancario “regulado” iria necessitar para
garantir o mesmo bem-estar esperado do que o equilibrio nido regulado.
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hipéteses, Allen and Gale (1998) demonstram que, num equilibrio bancario
competitivo, os depositantes pacientes estdo todos satisfeitos por esperar
até ao periodo 2 para levantar os seus fundos, quando o sinal sobre o
estado agregado é suficientemente “bom” (isto é, o valor de R é elevado).
Contrariamente, quando o sinal é suficientemente “mau” (isto é, o valor de
R é baixo), todos os consumidores tardios retiram os seus fundos no periodo
1 e desencadeiam uma “corrida baseada nos fundamentos”. Curiosamente,
a respetiva afetacdo do consumo é equivalente ao first best, no qual um
planeador central benevolente oferece um contrato completo {di(R),d2(R)},
totalmente dependente da realizagdo do estado agregado da economia R. Isto
acontece porque, nesta economia, numa perspetiva de bem-estar, é eficiente,
por um lado, partilhar os recursos igualmente entre todos os depositantes,
sempre que o estado global é suficientemente baixo e, por outro, atribuir
um valor constante de consumo antecipado, sempre que o estado global
é suficientemente elevado. Num equilibrio bancario competitivo, isto pode
ser conseguido com um contrato de depésito incompleto, juntamente com
a possibilidade de existirem corridas bancérias baseadas em fundamentos,
durante as quais os depositantes sdo servidos de acordo com a restricdo de
servico equivalente, obtendo o mesmo valor de consumo, independentemente
do facto de serem consumidores antecipados ou tardios.

Assim, obtemos um resultado bastante surpreendente de que um
equilibrio bancario competitivo com corridas bancdrias baseadas em
fundamentos, sob as hipéteses descritas anteriormente, é eficiente. Igualmente
inesperada é a robustez deste resultado. Num artigo posterior, Allen and Gale
(2004) analisam um enquadramento em que os bancos enfrentam risco de
liquidez agregado, protegendo-se contra esse risco, comprando e vendendo
ativos num mercado completo para ativos contingentes no periodo 0, e num
mercado secunddrio, no periodo 1. Nestas condi¢des, os bancos, quando
estdo exogenamente limitados a oferecer um contrato de depésito incompleto,
entram em incumprimento se sdo atingidos por um choque negativo, sendo
a respetiva afetacdo de consumo novamente uma afetagdo eficiente. Deste
modo, a conclusdo comum destes dois artigos é que, numa economia com
risco de liquidez idiossincratico e agregado, ndo ha justificagdo do ponto
de vista do bem-estar para a introducdo de regulacdo financeira: ndo ha
forma de o regulador evitar a insolvéncia bancdria e melhorar o bem-
estar de alguns depositantes, mantendo todos os outros pelo menos tao
bem. No entanto, este resultado depende crucialmente da hipétese de os
mercados de ativos serem mercados completos: na verdade, se os mercados
fossem incompletos, a regulacdo da liquidez permitiria que um regulador
manipulasse indiretamente o preco de equilibrio no mercado secundério, e
melhorasse o bem-estar.

Indiscutivelmente, o facto de o contrato de depdsito ser incompleto
desempenha um papel crucial para estes resultados. Esta é uma hipétese
plausivel por muitas razdes, tais como disposi¢des legais ou assimetrias de
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informacdo entre bancos e depositantes ou até mesmo custos de transagéo.
Contudo, uma reflexdo com base nos fundamentos microeconémicos sobre
o cardcter incompleto dos contratos conduz a algumas consideragdes
interessantes. Panetti (2013) analisa um modelo Diamond-Dybvig com risco
de liquidez agregada: a fragcdo m de consumidores antecipados que cada banco
enfrenta é aleatéria. Além disso, a fragdo total de consumidores antecipados
em todo o sistema bancdrio pode ser fixa ou aleatéria, o que implica
risco agregado de liquidez nao sistémico ou sistémico, respetivamente, e a
sua distribui¢do é conhecida no periodo 0, no qual os bancos escolhem a
afetagdo de carteira e o contrato de depésito. E importante salientar que os
depositantes podem pedir emprestado e emprestar entre si num mercado
de titulos, a uma taxa de juro R, sem serem observados pelos seus bancos.
A ndo-observabilidade é uma hipdtese plausivel porque, desta forma, os
depositantes podem alargar as suas oportunidades de investimento para além
dos bancos tradicionais e para “novos intermedidrios financeiros” baseados
no mercado, que é um fenémeno que tem sido amplamente observado no
passado recente (Guiso et al. 2002). Adicionalmente, por causa dessa nao-
observabilidade, o contrato de depdsito torna-se endogenamente incompleto,
dado que o récio entre o consumo tardio e o consumo antecipado dz(R)/di(R)
implicito no contrato de depésito ndo depende da materializagdo do risco de
liquidez agregado. Com estas hip6teses, sempre que a economia enfrenta risco
de liquidez agregado ndo sistémico as transa¢des no mercado interbancario
permitem que 0s bancos evitem a entrada em incumprimento. No entanto,
o equilibrio bancario competitivo é ineficiente, devido a presenca de uma
externalidade no mercado de titulos que faz com que a taxa de juro R seja
demasiado elevada, e que os bancos ndo a internalizem. Assim, um regulador
pode indiretamente reduzir a taxa de juro e aumentar o bem-estar global
através da imposicdo de requisitos minimos de liquidez, que podem ser
especificos ao banco ou comuns para todos os bancos.

Estas conclusdes alteram-se quando a economia enfrenta risco de
liquidez agregado sistémico, que impede o equilibrio através dos mercados
interbancdrios. Para ver isso, suponha-se que apenas dois estados agregados
sdo possiveis no periodo 1: o risco agregado de liquidez pode ser
sistemicamente alto ou sistemicamente baixo, com probabilidade conhecida.
Neste cendrio, no periodo 0, os bancos escolhem um valor muito baixo de
liquidez sempre que a probabilidade ex-ante de um elevado risco agregado
de liquidez seja sistemicamente baixa e incumprem no periodo 1 se o risco
sistémico de liquidez se materializa efetivamente. Pelo contrario, os bancos
acumulam liquidez no periodo 0 sempre que a probabilidade ex-ante de um
elevado risco agregado de liquidez seja sistemicamente alta, renovando essa
liquidez no periodo 2, se o risco sistémico de liquidez ndo se materializa.
O que é mais interessante é que o equilibrio bancario competitivo é de
novo ineficiente por causa da externalidade no mercado de titulos: a taxa de
juro R é demasiado elevada quando a probabilidade ex-ante de um elevado
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risco agregado de liquidez é sistemicamente baixa e é demasiado baixa
quando a probabilidade ex-ante de um elevado risco agregado de liquidez é
sistemicamente alta. Assim, um regulador pode melhorar o bem-estar global
através da imposicdo de requisitos de liquidez contra ciclicos: impondo um
requisito minimo de liquidez sempre que a probabilidade de elevado risco
agregado de liquidez seja sistemicamente baixa, ou um requisito mdximo de
liquidez sempre que a probabilidade de elevado risco agregado de liquidez
seja sistemicamente alta. O efeito indireto desta medida é o de reduzir a
incidéncia quer do incumprimento bancdrio quer da excessiva acumulagdo
de liquidez no equilibrio bancario competitivo.

A abordagem através de modelos de jogos globais

Até aqui, foram descritas duas teorias alternativas sobre as corridas aos
bancos: uma baseada em expetativas que se auto-alimentam, que conduzem a
falta de liquidez, e outra baseada em choques nos fundamentos da economia,
que conduzem a insolvéncia. Contudo, na prética, a distin¢do entre falta
de liquidez e insolvéncia é controversa, nem que seja porque a avaliacdo
da solvabilidade de uma instituicdo financeira depende essencialmente
da avaliagio dos seus ativos.® Estas consideracdes sdo particularmente
importantes a luz da intervengdo estatal: como ja foi referido, existem casos
nos quais o regulador financeiro, enfrentando uma situacdo de insolvéncia,
ndo deve intervir, mas a pratica comum dos bancos centrais, baseada na
doutrina de “credor de tdltima instancia”, é prestar apoio a bancos solventes
mas com falta de liquidez.® Estas consideracdes requerem uma teoria que
faca a conciliacdo entre corridas bancarias devidas a expetativas que se auto-
alimentam e corridas bancérias devidas a uma alteracdo dos fundamentos da
economia e, a0 mesmo tempo, que proporcione um critério para as distinguir
e uma base racional para a intervencao regulamentar. Este objetivo é um dos
ramos mais promissores da literatura sobre crises bancarias, sendo baseado na
abordagem de “jogos globais” (Morris and Shin 1998).

De forma a ilustrar de uma forma mais detalhada o objetivo desta
abordagem, podemos alterar ligeiramente o enquadramento teérico da segdo
anterior. Tal como antes, o banco oferece um consumo antecipado nao
contingente d;, e o retorno do ativo de longo prazo é aleatério: assume o

8. A titulo exemplificativo, o New York Times noticiou (a 29 de Setembro de 2014) que,
enquanto a Lehman Brothers tinha valorizado a sua carteira de iméveis em cerca de 50 mil
milhdes em 2008, o diretor executivo do Bank of America (que na altura estava a considerar
uma possivel oferta a Lehman) “afirmou que a Lehman tinha um buraco financeiro de 66 mil
milhdes de ddlares no seu balango”.

9. Ver Alves et al. (2015) para uma andlise empirica recente sobre o papel do “credor de tltima
instancia” em Portugal.



46

valor R com probabilidade p e 0 com probabilidade 1 — p, onde p é uma
varidvel aleatéria uniformemente distribuida ao longo do intervalo [0,1] e
representa o estado agregado da economia. Contudo, ao contrdrio do que
foi assumido anteriormente, o sinal que os depositantes recebem no periodo
1, sobre a realizacdo do estado ndo é perfeitamente informativo, mas tem
um “ruido”: o sinal assume a forma o = p + ¢, onde e representa o “ruido”
que é pequeno mas positivo, sendo distribuido uniformemente ao longo
do intervalo [—¢,+¢]. Sob estas condi¢des, Goldstein and Pauzner (2005)
mostram que uma corrida bancaria devida aos fundamentos (onde todos os
consumidores levantam os fundos no periodo 1) acontece sempre que o sinal
estd abaixo de um certo limite g, no qual todos os consumidores tardios estdo
indiferentes entre retirar os fundos no periodo 1 ou 2, independentemente do
comportamento dos restantes agentes. A existéncia deste limite, juntamente
com a “regido de dominancia superior”, onde o sinal é tdo bom que ndo existe
certamente nenhuma corrida, é suficiente para garantir a existéncia de um
equilibrio na regido intermédia. Na auséncia de sinais “ruidosos”, a economia
iria apresentar dois equilibrios (com e sem corridas bancérias). Contudo, o
facto de os sinais serem ruidosos impede a possibilidade de os consumidores
tardios se coordenarem, no sentido de que ndo podem diretamente inferir o
comportamento dos outros agentes a partir do seu préprio comportamento.
Assim, na regido intermédia, existe apenas um tnico equilibrio Bayesiano,
onde todos os consumidores tardios, depois de observarem o seu préprio
sinal, desenvolvem posteriormente expetativas sobre o estado agregado e os
sinais recebidos pelos outros consumidores tardios e, com base nisso, decidem
se querem ou ndo levantar os seus fundos.

Em particular, na regido intermédia, os consumidores tardios seguem a
estratégia “correr ao banco se o sinal o estd abaixo do limite o*”, no qual
sdo indiferentes entre retirar os fundos no periodo 1 ou 2 dadas as suas
crengas posteriores. Por outras palavras, nesta regido intermédia, as corridas
sdo auto-alimentadas, isto é, baseadas em expetativas negativas sobre o estado
agregado da economia e ndo nos fundamentos negativos per se: os bancos
sdo solventes mas apresentam falta de liquidez. Ainda mais importante,
ambos os limites ¢ e 0* sdo endogenamente determinados e dependem
positivamente da quantidade de consumo antecipado d; estabelecido no
contrato de deposito no periodo 0. Assim, os bancos enfrentam, de novo,
um trade-off entre a maior partilha de riscos e a maior probabilidade de uma
corrida aos bancos: quanto maior for a partilha de risco que o banco promete
(isto é, maior d;), maior é a probabilidade de o banco ndo ter capacidade para
pagar o valor acordado no contrato de depésito, seja por causa de “maus”
fundamentos (valor elevado de ¢) ou de “maus” expetativas (valor elevado
de o*).

A unicidade do equilibrio e a endogeneidade dos dois limites permite-
nos interpretar o papel desempenhado pela regulagdo financeira sob estas
condigdes. Intuitivamente, o regulador ndo consideraria conveniente intervir
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quando o sinal é inferior a ¢, uma vez que uma crise financeira seria
eficiente. Contudo, o regulador iria intervir no caso de o sinal assumir valores
entre o e 0¥, onde a falta de liquidez é apenas consequéncia de expetativas
pessimistas. Num enquadramento semelhante a este, Rochet and Vives (2004)
mostram que os requisitos de liquidez resolvem o problema de expetativas,
mas podem implicar um custo demasiado elevado em termos de retornos
perdidos por parte dos bancos. Desta forma, estes devem ser complementados
pela provisdo de liquidez por parte do banco central, através do recurso
a operagdes de politica monetdria. Esta conclusdo sustenta a principal
prescricdo da doutrina de “credor de tultima instdncia”: os bancos centrais
devem poder emprestar sem restrigdes aos bancos solventes que enfrentem
problemas de liquidez. Contudo, de acordo com a visao classica de Bagehot
(1873), a liquidez deve ser proporcionada com penalizagdo e contra colateral
de qualidade. Sob essas condigoes, Allen et al. (2015) analisam as condi¢des em
que devem ocorrer as intervencdes do banco central recorrendo a um modelo
com corridas bancdrias como jogos globais. Os autores demonstram que
injetar liquidez nos bancos no caso de uma corrida, de forma a reduzir ex-ante
a sua probabilidade de ocorréncia, pode ter como consequéncia indesejada o
aumento do problema de risco moral. Assim, a injecdo 6tima de liquidez ndo
deve nunca prevenir totalmente a possivel ocorréncia de corridas bancarias.

Conclusdes

O objetivo do presente artigo é descrever os fundamentos das corridas
bancarias e os incentivos que os agentes econémicos tém para participar
nelas, de forma a constituir uma base para a discussdo das intervengdes das
autoridades com o propésito de mitigar seus possiveis efeitos adversos.!
Existem essencialmente trés conclusdes que podemos retirar da presente
andlise. Em primeiro lugar, as corridas bancédrias ndo sdo um produto
inevitavel da transformagdo de liquidez e de maturidades, como defendido
por Diamond and Dybvig (1983) e muito pode ser feito contra elas: em
particular, uma maior concorréncia no sistema bancirio proporciona os
incentivos adequados para que os bancos evitem estratégias de investimento
arriscadas, que podem colocar em causa as poupancas dos depositantes
e dar origem a corridas por expetativas que se auto-alimentam. Esta
mensagem ¢é particularmente importante no presente, uma vez que os
depositos ndo garantidos representam uma grande e crescente percentagem
dos passivos dos bancos, tanto nos E.U.A. como um pouco por todo o

10. Dado o seu ambito limitado, esta andlise ndo tem em conta determinados aspetos que sdo
de extrema importancia para as corridas aos bancos, tais como o papel dos mercados dos ativos,
capital dos bancos, ou contdgio financeiro, e que sdo também o ponto central da anélise de outros
importantes ramos da literatura.
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mundo (Peristiani and Santos 2014), e com o shadow banking a proporcionar
liquidez e transformacado de maturidades sem o acesso a garantia de depodsitos
nem a janelas de desconto por parte dos bancos centrais. Em segundo
lugar, a regulacdo pode tornar o sistema bancario mais resiliente a corridas
provocadas por expetativas que se auto-alimentam, tanto ex-post, através
da concessdo de liquidez de emergéncia dos bancos centrais, como ex-
ante, através da imposigdo de requisitos de liquidez. Contudo, enquanto
a primeira politica deve ser sempre parcial, de forma a evitar problemas
de risco moral, a dltima politica deve ser preferivel, uma vez que os
seus custos sdo quantitativamente pequenos. Finalmente, existem intimeros
casos onde a intervencdo governamental contra corridas provocadas por
alteracdes nos fundamentos nao sao justificiveis de um ponto de vista de
bem-estar social. Apesar disso, a existéncia de mercados incompletos e a
crescente complexidade dos sistemas financeiros modernos, onde os bancos
“tradicionais” coexistem com novos intermediarios de mercado, requer uma
aprofundada adequagdo da regulagdo financeira, especialmente na presenca
de um risco agregado de liquidez sistémico.
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