&

™
Ele i

.

instituto de economia
7-9-10

Crise de Crédito e racionalidade limitada
Uma Abordagem Comportamentalista

Antonio Luis Licha
Instituto de Economia
Universidade Federal do Rio de Janeiro

Resumo

O trabalho analisa o desenvolvimento de uma crise de crédito bancdrio
utilizando uma abordagem comportamentalista na qual os bancos atuam de forma sub-
6tima. O modelo apresenta uma oferta de crédito ndo linear que gera equilibrios
multiplos no mercado de crédito e a sele¢do do equilibrio € analisada considerando que
existe um processo de aprendizado adaptativo. A conclusdo principal € que a reducdo do
crédito € resultado de restricdes relativas ao uso de critérios de seguranga na

administracio de risco dos bancos e ndo de aumentos da aversdo ao risco.
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“A prética de calma e imobilidade, de certeza e seguranca rompe-se de repente.
Sem prévio aviso, a conduta humana passa a ser dominada por novos temores e
esperancas. As for¢as do desengano podem repentinamente impor uma nova
base convencional de avaliacdo.”

J. M. Keynes (1937: 114-5)

Introducao

Nos modelos macroecondmicos que analisam o papel da politica monetaria
considera-se que existem algumas friccdes nos mercados de bens e servicos e que 0s
bancos sdo agentes passivos na dindmica macroecondmica. Mas na crise financeira
global que emergiu em 2007 os bancos cumpriram um papel ativo quando paralisaram
toda a atividade econdmica. Estudos recentes t€ém sido realizados para reavaliar o papel
dos bancos nas crises financeiras e nas flutuagdes econdmicas.’

O propésito deste trabalho é reconsiderar o papel dos bancos e explorar a
hipétese de que eles podem promover uma queda abrupta do crédito. A proposta é
desenvolver um marco de referéncia para analisar como os bancos reduzem sua oferta
de crédito quando acontece uma redugdo inesperada no valor de mercado de seus ativos.
Nessas condi¢des o patrimdnio liquido dos bancos a valor de mercado diminui e eles
decidem reduzir o grau de alavancagem promovendo uma reducgdo da oferta de crédito.
Em geral eles percebem que podem manter a rentabilidade ajustada ao risco de suas
carteiras reduzindo a rentabilidade esperada e o risco delas. Isto é percebido como um
aumento da aversao ao risco dos bancos.

Para explorar esses fatos estilizados apresentamos um modelo de natureza
comportamentalista no qual os bancos atuam sob racionalidade limitada. Em esse
modelo a busca por menores riscos nas suas carteiras nao é resultado de mudangas em
suas preferéncias (maior aversdo ao risco), mas resultado de restricdes que aparecem
quando os bancos administram ativamente seus balangos em resposta a mudangas nos
mercados de capitais e do seu patrimdnio liquido.

O ponto de partida da andlise é o modelo desenvolvido por Bernanke e Blinder
(1988) que destaca o papel do crédito bancario na transmissdo da politica monetaria.
Este modelo pode ser util jA4 que, conforme destaca Disyatat (2010), coloca a
possibilidade de uma relag@o entre a percepc¢do de risco dos empréstimos e a oferta de

crédito dos bancos. Ainda, para Bernanke (1983) a explicagdo para a duragcdo da Grande

! Adrian e Shin (2009) analisam a literatura relacionada a estes temas.



Depressdo dependeu de uma contracdo da oferta de crédito provocada pelo aumento do
risco dos empréstimos e da preferéncia dos bancos por liquidez frente a possiveis
corridas bancdrias.

A estrutura do trabalho € a seguinte. Na primeira se¢io apresentamos o modelo
Bernanke-Blinder (1988) supondo que a taxa de juros € o instrumento de politica
monetdria. Na segunda analisamos a decisdo de carteira de um banco procurando
determinar a oferta de crédito e o comportamento do mercado de crédito. Na terceira
apresentamos implicacdes da andlise para o mercado de crédito. Na terceira discutimos

a natureza dos equilibrios sob aprendizado adaptativo. Na quarta sugerimos como se

desenvolve uma crise de crédito. Finalmente apresentamos as conclusdes principais.

1 Mercado interbancario

Bernanke e Blinder (1988) consideram que a oferta de moeda € o instrumento de
politica monetéria e que a taxa de juros é determinada pela interagdo do mercado de
crédito e monetario. Mas, hoje em dia, o instrumento de politica monetéria costuma ser
a taxa de juros do mercado interbancario, fixada de forma a alcancar uma meta de
inflacdo, enquanto que o nivel de encaixes € determinado pelos bancos. A seguir,
apresentamos um modelo inspirado em Bernanke e Blinder (1988) que procura dar
conta de outros fatos estilizados.”

Representemos o balanco dos bancos da seguinte forma:

T+B'+L°=D"+K
T=E+1tD
onde T é o encaixe total, BY a demanda de titulos publicos de curto prazo, L° a oferta de
empréstimos (crédito), D° a oferta de depésitos, K o patrimonio liquido, E o encaixe
voluntdrio e T a taxa de depGsitos compulsérios.’

Seja i a taxa de juros dos titulos publicos e o instrumento de politica monetéria
(fixada pelo Banco Central) e € a propor¢do de encaixes voluntdrios em relacdo aos
depositos liquidos de encaixes compulsérios. Disyatat (2010) destaca que os bancos

requerem encaixes voluntdrios para ter caixa contra incertezas associadas ao fluxo de

% Qutras extensdes do modelo de Bernanke-Blinder foram propostas por Hallsten (1999), Miron et al.
(1994) e Bofinger (2001).

? Seguindo Bernanke e Blinder (1988) analisamos o comportamento dos mercados interbancario, de
depdsito e de crédito. As condi¢des do mercado de titulos publicos sdo definidas implicitamente desde
que consideremos que a riqueza financeira social é dada.

2



pagamento de forma que a demanda de voluntdrios é ineldstica em relacdo a taxa de
juros dos titulos publicos. Assim, podemos escrever:
E=¢(1-1)D°
T=D[e(l-1)+1]*
A demanda de depésitos (D) depende de i (relagdo inversa) e do produto y
(relagdo direta):

D’ = D(i, y)
T+

Da condi¢do de equilibrio no mercado de depésitos (D° = DY) obtemos:

T'=D@, y)[ed-7)+1]

Dados i, y, € e 1 os bancos aceitam a demanda de depdsitos e obtém todos os encaixes

que necessarios no mercado interbancario (T € uma variavel endégena).

2 Mercado de crédito

2.1 Oferta de crédito bancario

Chamemos de W = L° + B¢ 2 carteira comercial dos bancos. Vemos que W = D

+ K —T. Seja A a propor¢@o de empréstimos na carteira comercial (A € [0, 1]) e:
L =AWy, &1,K)
Analisemos como € determinado valor de A.

Podemos apresentar o processo decisério dos bancos seguindo a proposta
comportamental estabelecida por H. Simon (1955, 1979). Nessa proposta as decisdes
dos agentes sdo estabelecidas por procedimentos heuristicos, ou regras de bolso sub-
otimas, associados a uma racionalidade limitada. O satisficing criteria de Simon
envolve duas etapas:

1. Busca: os agentes analisam as opcdes disponiveis ou oportunidades de aplicacio
calculando os retornos esperados para cada alternativa possivel;

2. Nivel de aspiracdo: os agentes definem um critério de decisdo considerado
satisfatorio.

Avaliamos que no processo decisério existe uma terceira etapa ja que os bancos

se preocupam com perdas que podem levar a insolvéncia da institui¢do. Os bancos

* Vemos que o multiplicador monetario, m = 1/[¢ (1 — 1) + 1], ndo depende de i.



consideram esses resultados negativos como desastres que deve ser evitados. Dessa
forma, podemos chamar a terceira etapa de Seguranca.

Analisemos as trés etapas na decis@o de carteira dos bancos.

2.1.1 Busca

Seja p a taxa de juros dos empréstimos. Consideremos que os bancos formam a
taxa de juros dos empréstimos, que os empréstimos sdo ativos de risco, mas os titulos
publicos ndo. A distribuicio de p tem média p° e varidncia o2. E claro que p°>1i. Se R =
pA+i(1—2)¢€ataxa de retorno da carteira comercial do banco entdo a taxa de retorno
esperada da carteira (r) é:

r=i+(p°-0DA
A equacdo apresenta as alternativas (oportunidades) de aplicagdo da carteira
constituindo a fronteira eficiente.

Seguindo a sugestdo de Friedman e Sunder (2004) podemos propor uma funcio
de utilidade linear. Assim, Os bancos avaliam cada oportunidade utilizando como
norma a taxa de retorno esperada ajustada ao risco (r,) calculada da seguinte forma:

— 1 2
ra—r—t—O'R

2 N . 2 , A . .
onde t € o grau de tolerancia ao risco do banco e or” = A202 € a variancia da carteira e
indica o risco da carteira. Substituindo a fronteira eficiente em r, obtemos uma funcéo

quadrética de A:

a

2
. :i+(p“—i)/1—(o-t—)/12

2.1.2 Nivel de Aspiracao

O nivel de aspiragdo do banco ¢é representado por metas para a taxa de retorno
ajustada ao risco (rp). Essa meta acostuma ser maior que a taxa de juros do ativo sem
risco (ry > 1). Borio e Zhu (2008) destacam que a existéncia de uma meta rigida para a
taxa de retorno da carteira pode refletir restricoes de natureza institucional ou

regulatéria (como em fundos de pensdo ou companhias de seguro) ou fatos



comportamentais mais profundos (como ilusdo monetéria ou dificuldades em ajustar
expectativas).5
O critério de decisdo da carteira é:
rm = ra
A proporcdo de crédito na carteira comercial dos bancos € estabelecida a partir de uma
funcao quadratica:
al’ —-bA+c=0

onde a=oc’/t, b=p°—i e c=r,—i.Sob certas condi¢des a equagdo apresenta duas

raizes para A no intervalo (0, 1). No Gréafico 1 vemos que:

e J; € a solucdo com baixa participagdo da oferta de crédito na carteira do banco.
Nesta solugdo a taxa de retorno esperada da carteira (r) e o risco da carteira do banco
(GR2 = A262) sdo baixos e;

® ), ¢é a solucdo com participacdo elevada do crédito. A taxa de retorno esperada e o

risco da carteira do banco sdo elevados.

Griéfico 1: Solugdo da carteira dos bancos
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A existéncia de solugdes multiplas na carteira dos bancos leva a que a oferta de
crédito seja uma func¢do ndo-linear:
L =Mp‘i,o%t,r,)W(,y, €7,K)
A oferta de crédito pode ser escrita como uma fung¢io néo linear de p° conforme vemos

no Grifico 2. Ela é obtida analisando os efeitos de varia¢des de p® sobre a A.°

% BIS (2004) e Rajan (2005) destacam o papel desempenhado pelas metas para a taxa de retorno (target
rates of return).
6 Variagoes de p° afetam o parAmetro b da equagdo de segundo grau.



Grafico 2: Oferta de Crédito
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2.1.3 Seguranca

Um aspecto que distingue os bancos € que sdo agentes alavancados que
administram ativamente seus balancos em resposta a mudangas nas condi¢des dos
mercados financeiros e ao tamanho de seu capital. Habitualmente eles consideram
regras de administracdo de risco que analisam os piores resultados possiveis de suas
carteiras, respondendo a critérios chamados de “seguranca em primeiro lugar” (safety
first).” Um ponto interessante dessa literatura é que os critérios de decisio sdo
compativeis com critérios empiricos que analisam a probabilidade e magnitude de
perdas potenciais dos portfélios. Uma alternativa utilizada pelos bancos como medida
do risco de suas aplicagdes € o Valor-em-Risco (VaR). O VaR estabelece uma restri¢cdo
as aplicagdes do banco, ja que o capital do banco deve cobrir a perda esperada da
carteira num intervalo de tempo e dado certo grau de confian(;a.8 Em termos de nosso
modelo, o critério de seguranga em primeiro lugar é VaR < K. Incorporemo-la a nosso
modelo.”

Consideremos que a funcio de distribuicdo da taxa de juros dos empréstimos é

e
normal. Definindo a varidvel padronizada ; = P=P | calculemos a pior taxa de
c

retorno dos empréstimos (p, < 0) da seguinte forma:

7 Alguns critérios que consideram seguranca em primeiro lugar sio os de Roy (1952) e Telser (1955/6).

¥ Em 1996 o Basle Committee on Banking Supervision (BCBS) recomendou que os bancos mantivessem
um capital igual a trés vezes o valor do VaR de 1% para 10 dias.

? Outra anlise dessa restri¢éio € apresentada por Adrian e Shin (2009).



p,=p'+z0
onde z < 0 € o valor na tabela da distribuicio Normal para um certo nivel de
significancia (0)."°
O Valor-em-Risco da carteira do banco é VaR = — p, L°. O VaR impde uma

restricdo as aplicacdes de risco do banco, dada por

-ppL°<K.
A restricdo do VaR sobre a oferta de crédito pode ser escrita da seguinte forma:
L°<L*
-K . L1 . .
onde L*=——"— &a maior oferta de crédito compativel com o capital do banco."'

p’+zo
A restrigdo do VaR depende de p°. O Grifico 3 mostra que a medida que p°
aumenta a restri¢do a oferta de crédito é menor, ji que a perda possivel € menor e o
capital do banco pode cobrir ela. Quando a restricdo € atingida, a oferta de crédito é
determinada por L*. Em tempos normais L° deve ser inferior a L* de forma que a
restricdo apresenta uma folga, j4 que os bancos acostumam ter um patrimoénio liquido
maior que a perda possivel com suas aplicagdes de risco. Mas quando o retorno

esperado dos empréstimos € baixo a restricdo do VaR deve prevalecer.

Griéfico 3: Restri¢do do VaR
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2.2 Demanda de crédito

Yo grau de confianga € dado por o = prob (p < p;).
11 . -1 w
A restricdo do VaR pode ser apresentada como A < A*, onde A* = ———————ea=—¢éograu
a(p’+z0) K

de alavancagem. Considerando que o grau de alavancagem é dado, o uso do VaR impde uma restri¢do

sobre A.



Seguindo Bernanke e Blinder (1988), a demanda de empréstimos depende de p

(relagdo inversa), de i (relacdo direta) e de y (relacdo direta):
L' =L(p.i,y)

A dependéncia de y captura a demanda transacional por crédito, que pode surgir pelo

financiamento do capital circulante ou por considerag¢des sobre liquidez.
2.3 Equilibrio do mercado de crédito (em tempos normais)

Consideremos que a restricdo do VaR n@o € atingida. Da condi¢do de equilibrio

no mercado de crédito, L° = Ld, determina-se a taxa de juros do mercado de crédito (p)
que depende de p°,i,y,€,7,0°,t,r,e K. Podemos destacar duas conseqiiéncias da

andlise ilustradas pelo Gréfico 4:

a. Dada uma oferta de crédito nido linear podem existir duas taxas de juros de
empréstimos de equilibrio: p; e p2 (equilibrios mdltiplos no mercado de crédito);

b. A relacdo entre p e i também € ndo linear: dada uma taxa de juros monetdria podem
existir duas taxas de juros no mercado de crédito. Assim, podem existir duas
estruturas a termo para a taxa de juros. No redor de p, a curva de rendimentos é
positivamente inclinada. J4 no redor de p; a curva de rendimentos é negativamente

inclinada.'?

Grifico 4: Mercado de Crédito em tempos normais
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Desta forma, a curva de rendimentos pode ajudar a identificar a natureza da carteira dos bancos.



3 Aprendizado adaptativo

Os bancos devem estimar p° para determinar a oferta de crédito. Uma
possibilidade para estudar como se determina essa expectativa é analisar a estabilidade
dos equilibrios do mercado de crédito do ponto de vista do aprendizado adaptativo.
Evans e Honkapohja (2001) chamam essa estabilidade de expectacional ou E-
estabilidade e consideram que, em condi¢des gerais, a nocdo de E-estabilidade é
equivalente a um aprendizado por médio de um processo adaptativo no qual o agente
faz as previsdes usando o método de minimos quadrados para estimar os parimetros. A
estimacdo usa os dados gerados até essa data, mas continua atualizando e re-estimando
os parimetros ao longo do tempo."” Se uma solugdo for E-instdvel ela ndo pode ser
alcangada através desse procedimento e o processo de aprendizado converge com
probabilidade zero para o equilibrio E-instidvel (o equilibrio E-instivel ndo pode ser
apreendido). Analisemos esse procedimento.

Da condig¢io de equilibrio no mercado de crédito, L° = LY, podemos escrever:

p=rf(p)
onde f € uma fungdo ndo linear que depende da oferta e demanda de crédito. De forma

similar a nossa andlise anterior, o Grafico 5 apresenta dois equilibrios.

Grifico 5: Equilibrios no mercado crédito

A
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"3 Evans e Honkapohja (2001) destacam que se o aprendizado por minimos quadrados nio permite que os
agentes apreendam € improvavel que os agentes apreendam por algum outro processo.
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Segundo Evans e Honkapohja (2001, secdo 3.4) uma regra de aprendizado natural é
prever pg; como a média dos valores observados no passado (a, = i—z ;:1 p,-t=1,
2,3, ..). Assim, p/ , = a,. A média amostral pode ser escrita de forma recursiva
como:

a

1
f=a, t ?(pt - at—l)‘

Esta formulagao reflete a pratica comum de supor que o parametro estimado depende s
de dados até t, evitando simultaneidade entre p; € a[+1.14 Substituindo p; = f(a.;) em a;

obtemos o algoritmo recursivo:

| —

a, =a,_, +

[f(az—1) - a,_1]

t

Evans e Honkapohja (2001) mostram que este modelo:

® converge para um steady state de previsao perfeita no qual pi= p ;

. b: f(p_) € localmente estavel se f'(a) < 1 b

A condi¢do de E-estabilidade depende das inclinacdes das curvas de oferta e demanda

de crédito em relagdo a taxa de juros do crédito.

No Grafico 4 o equilibrio /_) , € E-instdvel, jdque f'(a) > 1 por voltade p, (a
inclinag¢@o negativa da curva de oferta € mais pronunciada que a de demanda). Assim,

no mercado de crédito o equilibrio com juros elevados e volume baixo de empréstimo é

E-instavel. J4 o equilibrio ,bz ¢é E-estdvel.

O equilibrio com oferta de crédito baixa € instivel do ponto de vista do
aprendizado adaptativo e s6 pode ser selecionado se a maioria dos bancos prefere uma
taxa de retorno esperada e uma tolerdncia ao risco baixa. Em outras palavras, a escolha
da solucdo instavel surge sob a forma de uma profecia auto-realizdvel e é menos
provdvel de acontecer: em tempos normais deve-se supor que os bancos acabam

selecionando habitualmente a solu¢do E-estivel. Como destacam Evans e Honkapohja

' Por outro lado, o algoritmo proposto é “ganho-decrescente” ja que 0 Jim 1 =0-
t—oeo f

!5 Seguindo a andlise de Evans e Honkapohja (2001) vemos que:
* p, = a €aleide movimento percebida;
" p,=f(a)éa lei de movimento efetiva;

. da = f(a)— a €aequagdo diferencial de E-estabilidade.

dr
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(2001), a andlise do aprendizado adaptativo representa uma teoria de selecdo de

equilibrios miiltiplos.

4 Crise do crédito

A crise do crédito se desenvolve a partir de um choque negativo no valor da
carteira comercial dos bancos (W) devido, por exemplo, a uma reducdo na avaliagdo dos
seus créditos. Como K = W — D + T o patrim6énio liquido dos bancos marcado a
mercado diminui também. A erosdo do capital bancdrio leva a que os bancos reduzam a
oferta de crédito se a restricio do VaR € atingida e o equilibrio habitual em tempos
normais nao € atingido. Assim, no Grafico 5 o equilibrio (p,, L) ndo pode ser alcancado

se diminui L*.

Grafico 5: Crise de crédito

P1

P2

Se os bancos mantém seu nivel de aspiracdo (ry,) percebem que ele pode ser
alcancado, mas com um retorno esperado e um risco da carteira menor. Assim, 0s
bancos passam a atuar na regido esquerda de suas carteiras, reduzindo suas ofertas de
crédito e utilizando a solucdo de retorno e risco baixos (A; no Gréfico 1). O mercado de
crédito passa a operar na regido em que é E-instdvel e s6 encontrard um equilibrio se a
taxa de juros esperada pelos bancos coincide com a de mercado: o equilibrio assume a
forma de uma profecia auto-realizada. Se ndo existe algum mecanismo de ajuste do
mercado de crédito € de esperar que o desequilibrio persista durante certo periodo.

E interessante notar que a redugio da oferta de crédito, o aumento da taxa de
juros dos empréstimos e o menor risco das carteiras dos bancos podem sinalizar que

aconteceu uma reducdo da tolerdncia ao risco dos bancos, mas na verdade ndo
11



aconteceram mudancas nas preferéncias dos bancos e sem nas restricoes sofridas.'® O
prémio de risco dos empréstimos, medido pela diferencga entre a taxa de juros dos titulos
publicos e a taxa de juros dos empréstimos, sobe nessas circunstancias refletindo a nova

restri¢ao da carteira dos bancos e ndo um aumento da aversao ao risco.

5. Consideracoes finais

As contragdes da oferta de crédito acostumam acontecer devido a restri¢cdes
sofridas pelos bancos na administragdo do risco de seus balangos. Elas provocam
restricdes que aparecem quando os bancos administram ativamente seus balancos em
resposta a mudancas nas avaliagdes dos mercados de capitais e do seu patrimdnio
liquido. O aumento do prémio de risco dos empréstimos reflete o aparecimento de uma
nova restri¢do para os bancos e ndo o aumento da aversao ao risco dos bancos (que € s
aparente).

Algumas andlises explicam a forte redu¢do do crédito por algum mecanismo de
realimentacdo positivo que amplifica os efeitos de um choque inicial. Nessa abordagem,
por exemplo, uma redugdo da taxa de juros da politica monetdria aumenta os precos dos
ativos e diminui sua volatilidade provocando mudancas nas estimacdes das
probabilidades, nas perdas do default e na percepcdo de risco dos bancos. Assim,
acontece um aumento dos precos das agdes em relacdo as dividas corporativas dos
bancos que decidem aumentar a alavancagem. 7 Neste trabalho o grau de alavancagem é
uma varidvel exégena e a forte redugdo do crédito € resultado de uma descontinuidade
que aparece nas decisdes dos bancos. Ao serem restringidos pelo VaR os bancos
comecam a operar na regido instavel de suas carteiras.

O restabelecimento das condi¢cdes do mercado de crédito supde que a restricdo
do VaR deixe de afetar a oferta de crédito de forma que os bancos desejam novamente
aumentar o risco de suas carteiras. Uma alternativa de regulagdo € estabelecer
requerimentos de capital suficientemente grandes que impecam que a restricdo se torne

efetiva ante choques negativos no patrimdnio liquido dos bancos. E claro que grandes

16 Neste sentido ver Adrian ef alii (2010).

17 Alguns dos trabalhos desta abordagem sd@o o modelo do acelerador financeiro de Bernanke et alii
(2000) no qual aumentos no valor do colateral reduzem a restri¢do de emprestar e o modelo de Adrian e
Shin (2009) que focaliza sobre mecanismos que amplificam o acelerador financeiro devido a fric¢des de
financeiras no setor bancério.
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choques vdo restringir o crédito, mas € de ressaltar que os bancos possuem
habitualmente um capital maior que o requerido pela legislagdo.
A adequacdo de capital de instituicdo bancdrias (ou de outros agentes

financeiros) pode ser analisada sobre a base do tamanho dessa perda esperada.
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