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Panicos Bancarios - Sera o colateral o seguro ideal?
Resumo

O modelo presente nesta dissertacdo enquadra-se na literatura existente sobre
corridas aos bancos, no grupo de modelos que explicam este cenario com base em
expectativas auto-sustentadas. O modelo desenvolvido tem como base o trabalho de
Diamond e Dybvig (1983), e tem como objectivo a introdugdo do colateral nos tipos de
depdsitos do modelo de Diamond e Dybvig (1983). O trabalho de Diamond e Dybvig
(1983) é o principal modelo em que uma corrida aos bancos é formalizada com base
em expectativas auto-sustentadas. No entanto, o contrato bancario encontrado ndo é
um equilibrio, pois nenhum consumidor o ird aceitar sabendo que uma corrida aos
bancos é uma possibilidade. Com base no trabalho de Mishkin (1999), o modelo
desenvolvido nesta dissertacdo elimina o equilibrio de uma corrida aos bancos através

da introdugdo de depdsitos com colateral.

Palavras-chave: corridas aos bancos; colateral; contratos de depdsitos; partilha de

risco.



Bank Runs - Is the collateral the ideal insurance?
Abstract

The theoretical model presented in this master thesis is consistent with the view that
bank runs are triggered by self-fulfilling prophecies. The presented model is based on
the work by Diamond and Dybvig (1983). Their work is the main theoretical model in
which bank runs are modelled as self-fulfilling prophecies. However, as argued by
following works, their bank contract isn’t an equilibrium, because no consumer would
accept their bank contract knowing that a bank run is a possible equilibrium. Building
upon the work of Mishkin (1999), the model presented in this master thesis is able to

eliminate the equilibrium of a bank run with the introduction of collateralized banking.

Keywords: bank runs; collateralized banking ; deposit contracts; optimal risk sharing.
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1. Introducao

Uma das principais fungbes do sistema bancdario é fornecer liquidez a economia. A
actividade corrente dos bancos pode ser descrita da seguinte forma. S3ao feitos
empréstimos aos bancos na forma de depdsitos correntes ou depdsitos a prazo, em
gue ambos os depdsitos podem ser considerados financiamentos de curto prazo.
Usando os fundos que receberam, os bancos financiam varias actividades financeiras a
longo prazo. Por norma, as reservas detidas por um banco sdao mais do que suficientes
para compensar a diferenca entre saidas e entradas de dinheiro correntes. No entanto,
num cendrio de uma corrida aos bancos, as reservas irdo esgotar-se e todos os bancos
irdo ver-se obrigados a liquidar activos de longo prazo. Numa situa¢dao normal esses
activos seriam liquidos e ndo haveria qualquer problema na sua venda, mas devido ao
subito aumento da oferta desses activos, estes vao tornar-se extremamente iliquidos
por nao haver mercado para a oferta. O resultado é a entrada em insolvéncia por parte

dos bancos por ndo ser possivel pagar a todos os credores.

Assim, para além de cendrios de mau desempenho econdmico em que os activos
dos bancos estdo desvalorizados, a forma basica de funcionamento de um banco faz
com que mesmo um banco em boa situacao financeira esteja sujeito a uma corrida aos
bancos se houver uma subita perda de confianca. Quando este cendrio acontece,
estamos num cenario de uma corrida aos bancos através de expectativas auto-
sustentadas. Um exemplo comum de insolvéncia por expectativas auto-sustentadas é
uma crise da divida publica, em que a um determinado momento os credores do pais
recusam-se a renovar a divida do pais, fazendo com que este entre em insolvéncia. Da
mesma forma, os credores do banco irdo a recusar-se a renovar a divida que o banco

lhes detém.

Entre 1800 e 2008, a Franca experienciou 15 crises bancarias, os Estados Unidos da
Ameérica 13 crises bancarias e Portugal 5 crises bancarias’. No entanto, ap6s 1945, a
Franca teve apenas 1 crise bancaria, os Estados Unidos 2 crises bancarias e Portugal

nenhuma crise bancaria. De facto, Portugal foi o Unico pais desenvolvido apds a 2¢
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Guerra Mundial a n3o ter uma crise bancéria entre 1945 e 20082 A diminuicdo da
instabilidade bancdria levou a que se pensasse que uma corrida aos bancos era um
cenario de economias em desenvolvimento ou da histéria passada de economias
desenvolvidas. No entanto, a recente crise financeira provou o contrario. Desde a
corrida ao Northern Rock no Reino Unido, que ficou conhecido como o primeiro banco
do pais a sofrer uma corrida aos bancos em 150 anos em 2007, ha também exemplos
em Portugal, em que o Banco Espirito Santo perdeu 6 mil milhdes de euros em
depdsitos em apenas 2 semanas em Julho de 2014. Na Grécia, em Janeiro 2015 os
bancos gregos perderam cerca de 150 mil milhdes de euros em depdsitos, levando a
que o Banco Central Europeu (BCE) aprovasse a abertura de uma linha de liquidez de

emergéncia.

A literatura econdmica sobre corridas aos bancos tem duas perspectivas principais
para explicar a ocorréncia de corridas aos bancos. Uma perspectiva é de que corridas
aos bancos sdo eventos aleatdrios e que, quando uma corrida aos bancos acontece, é
provocada por expectativas auto-sustentadas. Dado a restricdo de que os pagamentos
aos consumidores sao feitos com base na ordem de chegada, os primeiros a chegarem
ao banco tem maior probabilidade de ndo perderem os seus depdsitos caso haja uma
corrida aos bancos. Tendo isto em conta, os consumidores tém incentivos a ir ao banco
imediatamente caso acreditem que ira haver uma corrida aos bancos. Por outro lado,
caso os consumidores acreditem que ndo ird haver uma corrida aos bancos, apenas os
gue tém necessidades de liquidez é que irdo levantar os seus depdsitos. Qual dos
cenarios se ird verificar é explicado por uma variavel exdgena aos modelos, como por

exemplo, “sunspots”.

O modelo de Diamond e Dybvig (1983) é o principal modelo em que uma corrida
aos bancos é formalizada com base em espectativas auto-sustentadas. Neste modelo,
os autores demonstram que é possivel para um banco oferecer um contrato em que é
atingido o equilibrio de informacdo perfeita e que este equilibrio € um equilibrio de
Nash. No entanto, para além do equilibrio de informacdo perfeita, este contrato tem
como equilibrio de Nash uma corrida aos bancos provocada por expectativas auto-

sustentadas. Uma das principais criticas ao trabalho de Diamond e Dybvig (1983) é
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feita por Wallace (1988), onde o autor alega a necessidade de formalizar a restricdo de

servico sequencial.

O trabalho de Peck e Shell (2003) teve também um contributo importante para a
literatura de corridas aos bancos com base em expectativas auto-sustentadas. Este
trabalho demonstrou que é possivel encontrar um contrato bancario que tem como

equilibrio ex-ante uma corrida aos bancos.

A alternativa a perspectiva de que corridas aos bancos sao eventos aleatérios é de
gue as corridas aos bancos sdo provocadas pelo estado da economia. Por exemplo,
caso haja uma recessao, vai-se verificar uma desvaloriza¢ao dos activos detidos por os
bancos, aumentando a probabilidade de que os bancos ndo consigam cumprir as suas
obrigacdes. Caso os consumidores obtenham informag¢des que indiquem uma
recessdo, estes irdo tentar levantar os seus depdsitos de forma a se proteger. Assim,
para além de consumidores com necessidades de liquidez, também consumidores
preocupados com o estado da economia irdo tentar levantar os seus depdsitos,

provocando uma corrida aos bancos.

Os trabalhos de Bryant (1980) e Chari e Jagannathan (1988) apresentam modelos
onde as corridas aos bancos s3ao explicadas pelo estado da economia. Os autores
assumem que a rendibilidade dos activos é aleatéria e que uma parte dos
consumidores recebe informacgdes sobre o valor exacto da rendibilidade dos activos.
Caso a informacdo recebida pelos consumidores indique que a rendibilidade sera
baixa, estes irdo agir de acordo com a informacdo e estaremos na presenca de uma

corrida aos bancos.

No trabalho de Mishkin (1999), uma das propostas para tornar o sistema bancario
mais estavel é a existéncia de depdsitos bancdarios com colateral. E com base nesta
proposta e no modelo de Diamond e Dybvig (1983) que o modelo desta dissertacdo de
mestrado é desenvolvido. Com esta adicdo ao modelo de Diamond e Dybvig (1983),
uma corrida aos bancos deixa de ser um equilibrio de Nash, e a principal critica ao

modelo de Diamond e Dybvig (1983) nao se aplica.



A dissertacdo de mestrado esta dividida na seguinte forma: na seccdo 2 é feita a
revisao de literatura. Na sec¢dao 3 sao apresentados os principais modelos relevantes
ao modelo a ser desenvolvido. Na seccdo 4 é apresentado e resolvido o modelo

desenvolvido. A secgdo 5 conclui.



2. Revisao de literatura

2.1. Corridas aos bancos através de expectativas auto-sustentadas

O trabalho de Diamond e Dybvig (1983) é um dos principais trabalhos a explicar
corridas aos bancos através de expectativas auto-sustentadas. No seu modelo, os
autores conseguem encontrar um contrato bancario que consegue oferecer a mesma

utilidade de informagao perfeita.

Segundo os autores, o modelo demonstra trés pontos importantes. Primeiro, os
contratos oferecidos por os bancos conseguem melhorar o bem-estar dos
consumidores, oferecendo a possibilidade de haver partilha de risco entre
consumidores que sdo ex-ante incertos sobre as suas preferéncias de consumo futuras.
O consumo que cada tipo de consumidor ird fazer € o mesmo que iriam ter na
presenca de informacdo perfeita. Desta forma, os consumidores passam de um cendrio
de autarcia, onde ndo teriam qualquer proteccdo na eventualidade de serem

impacientes, para um cendrio em que o dptimo social é atingido.

Segundo, o contrato oferecido por o banco tem um segundo equilibrio, ndo
desejavel, para além do d6ptimo social. Assim, uma corrida aos bancos, em que para
além dos consumidores impacientes, também consumidores pacientes irdo tentar
retirar todo dinheiro que tém no banco no periodo 1, é também um equilibrio de
Nash. Os autores sugerem que uma corrida aos bancos pode ocorrer em equilibrio,
accionada por uma varidvel aleatdria observada na economia, como por exemplo,

“sunspots”.

Terceiro, corridas aos bancos causam problemas reais na economia porque até
bancos em boa situacdao financeira podem estar sujeitos a uma corrida aos bancos,

tendo como consequéncia a interrupgdo de investimento produtivo.

Os autores demonstram que é possivel para um banco, num cendrio de
concorréncia perfeita, oferecer um contrato bancario que é um equilibrio de Nash e
atinge o dptimo social. No entanto, os autores reconhecem que para além do dptimo
social, também uma corrida aos bancos é um equilibrio de Nash. Como forma de

eliminar este segundo equilibrio de Nash, os autores propde duas politicas possiveis. A



primeira, é a introducdo de suspensdo de convertibilidade dos depdsitos quando o
numero de consumidores impacientes for muito elevado. No entanto, os autores
reconhecem que esta politica apenas funciona quando a proporc¢dao de consumidores
impacientes e pacientes é conhecido. A segunda, é a introdu¢ao de um seguro para os
depdsitos por parte do governo. Esta politica seria aplicdvel através de impostos sobre

consumidores que fizeram levantamentos no periodo 1.

Sendo o trabalho de Diamond e Dybvig (1983) um dos modelos em que o modelo
desenvolvido nesta dissertacdo é baseado, ird ser feita uma anadlise extensiva deste

trabalho na secgao 3.

O trabalho de Wallace (1988) constréoi um modelo com base no trabalho de
Diamond e Dybvig (1983). O modelo de Wallace (1988) tem duas assungdes
importantes que o diferenciam do modelo de Diamond e Dybvig (1983). O autor
assume que os consumidores estdo isolados no periodo 1, ou seja, ndo é possivel
qgualquer contacto entre eles. Esta assuncdo tem como objectivo a implicacdo da
restricdo de servico sequencial. O autor assume também que existe uma maquina
onde os consumidores fazem depdsitos no periodo 0 e depois fica encarregada de

determinar os pagamentos feitos no periodo 1 e no periodo 2.

Quando ndo estamos na presenca de risco agregado, a suspensdo de
convertibilidade elimina o equilibrio de uma corrida aos bancos. Assim, Wallace (1988)
chega ao mesmo resultado que Diamond e Dybvig (1983) chegam quando n3o estamos

na presenca de risco agregado.

Quando estamos na presenca de risco agregado, Diamond e Dybvig (1983) chegam
a conclusdo de que a suspensdo de convertibilidade ndo elimina uma corrida aos
bancos. Este resultado é obtido por o facto de como os bancos ndo conseguem
observar os tipos de cada consumidor, estes ndo irdo conseguir suspender os
pagamentos quando uma fraccdo de consumidores superior ao numero de
impacientes for ao banco no periodo 1. No entanto, é aqui que o trabalho de Wallace
(1988) difere do trabalho de Diamond e Dybvig (1983). Wallace (1988) demonstra que
fazer com que os pagamentos do periodo 1 sejam feitos em funcdo da ordem de

chegada de cada consumidor a maquina, pode eliminar os incentivos a que os
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consumidores pacientes declarem ser impacientes, e dessa forma eliminar uma corrida

aos bancos.

Num modelo baseado no trabalho de Wallace (1988) e Diamond e Dybvig (1983), o
trabalho de Wallace (1990) analisa o feito de suspensdes de convertibilidade parciais

guando estamos na presenca de risco agregado para apenas uma parte da populagao.

O autor assume que existe um ditador benevolente que decide o consumo de cada
consumidor. No periodo 1, os consumidores encontram o ditador benevolente de
forma aleatéria. A fraccdo de consumidores que encontra o ditador benevolente em
primeiro lugar é dada por p. Da fracgao p consumidores, @ sdao impacientese 1 — «
sdo pacientes. A fraccdo de consumidores que encontra o ditador benevolente em
ultimo lugar é dada por 1 —p. Para esta fracgdo de consumidores, existem duas
possibilidades: com probabilidade g, todos os consumidores a encontrar o ditador
benevolente em ultimo lugar serdo impacientes, e com probabilidade 1 — g, todos os
consumidores a encontrar o ditador benevolente em ultimo lugar serao pacientes.
Assim, a fracgdo total de consumidores que sdo impacientes é dada por pa + (1 — p),
evento que ocorre com probabilidade g, ou é dada por pa, evento que ocorre com

probabilidade 1 — q.

O ditador benevolente primeiro encontra a fraccao de consumidores p, onde sabe
gue a sao impacientes. Apenas quando o ditador benevolente encontra a fracgao
1 — p de consumidores, é que existe risco agregado, e os consumidores restantes sao

todos impacientes ou sdo todos os pacientes.

Assim, como os consumidores sdo ex-ante idénticos, cada consumidor sabe que
existe a probabilidade p de estar entre o grupo que encontra o ditador benevolente
em primeiro lugar, e que, condicional em estar no primeiro grupo, cada consumidor
sabe que existe a probabilidade a de serem impacientes e a probabilidade 1 — a de
serem pacientes. Para além disso, cada consumidor sabe que existe a probabilidade
1 —p de estar no grupo que encontra o ditador benevolente em ultimo lugar, e
condicional em estar no ultimo grupo, sabe que existe a probabilidade g de ser

impaciente, e a probabilidade 1 — g de ser paciente.



Tendo em conta a incerteza relativamente aos consumidores que encontram o
ditador benevolente em ultimo lugar, a Unica forma que o ditador benevolente tem de
descobrir se a frac¢do de consumidores impacientes é pa + (1 — p) ou pa, é através

do reporte que cada consumidor vai fazer quando encontrar o ditador benevolente.

De forma a maximizar a utilidade ex-ante dos consumidores, o contrato oferecido
aos consumidores ird ter uma suspensdo de convertibilidade parcial, em que,
consumidores que encontram o ditador benevolente em ultimo lugar irdo receber
menos do que consumidores impacientes que encontraram o ditador benevolente em

primeiro lugar.

No periodo 0, o ditador benevolente anuncia o seguinte contrato. Todos os
recursos sao investidos. No periodo 1, a medida que os consumidores encontram o

ditador benevolente, estes irdo reportar o seu tipo. Assumindo que N é o niumero de

consumidores, e ctijrepresenta o consumo de um consumidor no periodo t, que seja
do tipo i, onde i = 1 se impaciente e i = 2 se paciente, pertencente ao grupo j, onde
J = 1 se pertencer ao primeiro grupo a encontrar o ditador benevolente, e j = 2 se
pertencer ao segundo grupo a encontrar o ditador benevolente. Consumidores que
reportem ser impacientes irdo receber ci! até ao total de Npaci® pagamentos ter
sido feitos. A partir desse ponto, a suspensdo parcial entra em efeito. Consumidores
que reportem ser impacientes irdo receber ci?(1), em que ci?(1) < cit, e c}?(1)
representa o consumo de um consumidor que pertence ao grupo de consumidores
gue encontra o ditador benevolente em ultimo lugar, e todos os consumidores desse
grupo sdo impacientes. O ditador benevolente continuara a fazer pagamentos até que
o total de pagamentos atinja Npaci®+ N(1 —p)ci?(1). Partir deste ponto, uma
suspensado total entra em efeito e nao é feito mais nenhum pagamento no periodo 1.
Consumidores pacientes irdo receber no periodo 2 o que restou dos pagamentos feitos

no periodo 1.

Este esquema é compativel com a restricdo de servico sequencial e é possivel ser
implementado com a informacdo que o ditador benevolente dispde. Para além disso,
cada consumidor tem incentivos a reportar o seu tipo verdadeiramente,

independentemente daquilo que espera que outros consumidores facam.



Assim, dada a aversdo ao risco por parte dos consumidores, ao fazer apenas uma
parte do consumo de consumidores impacientes depender da ordem que reportam os
seus tipos, Wallace (1990) demonstra que suspensdes de convertibilidade parciais tem
melhores resultados que suspensdes de convertibilidade totais, e conseguem evitar

corridas aos bancos.

O trabalho de Cooper e Ross (1998) desenvolve um modelo baseado no trabalho
de Diamond e Dybvig (1983) onde avaliam o contrato oferecido por um banco quando
uma corrida aos bancos é possivel. As principais diferencas do modelo de Cooper e
Ross (1998) em relacdo ao de Diamond e Dybvig (1983) sdo de que os autores
formalizam no modelo a probabilidade de haver uma corrida aos bancos e assumem
que as tecnologias disponiveis sao diferentes. Existe uma tecnologia liquida que tem
como pagamento no periodo 1 o investimento feito no periodo 0 e uma tecnologia
iliqguida que tem uma retorno de R > 1 se investida do periodo 0 para o periodo 2.
Caso a tecnologia iliquida for liquidada no periodo 1, esta tem um custo de liquidagdo
gue torna a rendibilidade da tecnologia liquida superior a da tecnologia iliquida no
periodo 1. Assim, ao desenhar o contrato dptimo, o banco terd de escolher a
proporcdo investida em cada tipo de tecnologias. A decisdo do banco em oferecer um
contrato que é a prova de corridas aos bancos ou de oferecer um contrato dptimo que
permite corridas aos bancos vai depender da probabilidade de haver uma corrida aos
bancos. Se a probabilidade de uma corrida aos bancos for suficientemente elevada, o
banco ira escolher uma proporg¢ao superior de investimentos na tecnologia liquida
para que o contrato oferecido ndo permita uma corrida aos bancos seja um equilibrio.

Caso contrario, o contrato dptimo ira permitir uma corrida aos bancos.

Nos trabalhos de Green e Lin (2000, 2003) os autores desenvolvem um modelo
baseado no de Diamond e Dybvig (1983) e na suspensdao de convertibilidade
formalizada por Wallace (1988). Os modelos desenvolvidos por Green e Lin (2000,

2003) ndo tém como equilibrio uma corrida aos bancos.

O modelo desenvolvido por Green e Lin (2003) usa um numero finito de

consumidores de forma a formalizar a restricdo de servico sequencial. Os autores



demonstram que o contrato oferecido pelo banco tem como estratégia estritamente

dominante que os consumidores revelem o seu tipo verdadeiramente.

Diamond e Dybvig (1983) assumem que o contrato bancadrio faz o mesmo
pagamento a todos os consumidores que fazem levantamentos no periodo 1. No
entanto, no modelo de Green e Lin (2003), o pagamento feito a cada consumidor no
primeiro periodo depende do numero de consumidores fizeram levantamentos
anteriormente. Assim, os ultimos consumidores recebem menos do que os que
chegaram previamente e o pagamento feito a um consumidor paciente nunca serd

zero.

Uma assuncao crucial no modelo é de que os consumidores conseguem observar o
seu lugar na fila quando fazem o reporte do seu tipo. Assim, os ultimos consumidores a
fazer o reporte irdo saber que s3o os Ultimos e tem incentivos a revelar
verdadeiramente o seu tipo. Consumidores que cheguem mais cedo sabem que os
ultimos consumidores revelaram verdadeiramente o seu tipo. Desta forma, o facto de
os consumidores observarem o seu lugar na fila e de o nimero de consumidores ser
finito permite que os autores resolvam o problema através de “backward induction”,

eliminando o equilibrio de uma corridas aos bancos.

Os trabalhos de Wallace (1988 e 1990), Green e Lin (2000, 2003) encontram
contratos bancarios em que corridas aos bancos nao sao um equilibrio, no entanto, o
trabalho de Peck e Shell (2003) demonstra que o contrato éptimo pode ter como

equilibrio uma corrida aos bancos.

O trabalho de Peck e Shell (2003) encontra um contrato éptimo que tem uma
corrida aos bancos como um dos possiveis equilibrios ex-ante, ou seja, os
consumidores aceitam o contrato mesmo sabendo que uma corrida aos bancos é uma

possibilidade.

Peck e Shell (2003) argumentam que o equilibrio encontrado no modelo de
Diamond e Dybvig (1983) em que existe uma corrida aos bancos ndo é um equilibrio,
pois se os consumidores soubessem que poderia haver uma corrida aos bancos, estes

ndo iriam aceitar o contrato oferecido pelo banco. Ao contrario do que acontece no
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modelo de Diamond e Dybvig (1983), o modelo desenvolvido neste trabalho tem como
equilibrio ex-ante uma probabilidade positiva de uma corrida aos bancos, desde que
essa probabilidade seja suficientemente pequena. Assim, antes de os consumidores
fazerem os seus depdsitos, estes sabem que o cenario de haver uma corrida aos
bancos é uma possibilidade. Caso a probabilidade de uma corrida aos banco seja
suficientemente pequena, o banco escolhe em ndo oferecer um contrato que elimina
uma corrida aos bancos, pois esse contrato oferece uma utilidade ex-ante dos

consumidores inferior ao contrato onde uma corrida aos bancos é uma possibilidade.

Sendo o trabalho de Peck e Shell (2003) um dos modelos em que o modelo
desenvolvido nesta dissertacdo é baseado, ird ser feita uma anadlise extensiva deste

trabalho na secgao 3.

2.2. Information-based bank runs

O modelo de Diamond e Dybvig (1983) e de Bryant (1980) sdo dos principais modelos
da literatura em corridas aos bancos, no entanto, diferem na forma como explicam
este cendrio. Enquanto o modelo de Diamond e Dybvig (1983) explica corridas aos
bancos com base em expectativas auto-sustentadas, Bryant (1980) formaliza um
modelo onde corridas aos bancos sdo accionadas com base no desempenho da

economia.

Nesta seccdo serdao apresentados os de modelos de Bryant (1980) e Chari e
Jagannathan (1988). Ambos os modelos pertencem ao grupo de modelos de
“information-based bank runs”, ou seja, existem consumidores que recebem

informacgdes sobre a rendibilidade dos activos dos bancos.

Bryant (1980) apresenta um modelo com dois tipos de consumidores, tipo 1 e tipo
2. O tempo é discreto e cada individuo vive dois periodos. Os individuos do tipo 1
apenas recebem bens de consumo no seu primeiro periodo de vida. Os individuos do
tipo 2 apenas recebem bens de consumo no segundo periodo de vida. O modelo
assume que ndo é possivel armazenar os bens de consumo recebidos, mas é possivel
transferir os bens de consumo entre consumidores. A transferéncia de bens de

consumo é feita através de uma tecnologia de intermediagdo que tem um custo para
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ser usada, e que permite que individuos do tipo 1 consigam trocar bens no primeiro

periodo por bens no segundo periodo com individuos do tipo 2.

Os consumidores tentam maximizar a utilidade do consumo de ambos periodos, e
existe livre entrada no sector bancario, levando a que os lucros da actividade sejam

nulos.

Através da introducdo de procura por liquidez por parte dos consumidores, o autor
introduz no modelo a necessidade de os bancos deterem reservas. O autor assume
gue consumidores do tipo 1 recebem os seus bens de consumo no inicio do primeiro
periodo de vida, mas os consumidores do tipo 2 recebem os seus bens de consumo no
final do segundo periodo de vida. Para além disso, os consumidores sao indiferentes
entre consumir no inicio ou final do periodo. No entanto, a percentagem de individuos
do tipo 1 morre a meio do seu segundo periodo de vida. Estes individuos sabem que
vao morrer depois das decisdes de consumo do primeiro periodo terem sido feitos e
nao existe qualquer forma de demonstrar que vao morrer. Desta forma, este risco nao
é seguravel. Assim, um individuo que va morrer cedo ndao tem qualquer uso para os

bens de consumo a que tem direito no final do segundo periodo.

Um banco sabe que a percentagem dos seus depdsitos pertencem a pessoas que
morrem cedo. Desta forma, o banco ird guardar a percentagem dos depdsitos que
detém como reservas. Apesar de ser impossivel por parte do banco identificar se um
individuo ird morrer cedo, apenas individuos que sabem que irdo morrer cedo tem

incentivos a reaver os seus activos mais cedo.

De forma a introduzir a possibilidade de haver uma corrida, o autor assume que
existe incerteza em relagcdo aos bens de consumo que consumidores do tipo 2
recebem no segundo periodo de vida. Assim, o valor que os consumidores do tipo 2
recebem pode ser inferior ao esperado. E assumido que 3 percentagem de
consumidores do tipo 1 descobrem gque o cendrio mau se vai verificar. Esta informacao
é distribuida de forma aleatéria e aparece antes dos individuos descobrirem se vao
morrer cedo ou nao. O resto dos consumidores apenas descobre quando o cenario

ocorre. Assim, os consumidores que tem acesso a informacgdo sobre o mau cenario irdo
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ao banco como se fossem morrer mais cedo, levando a que a percentagem de

depdsitos levantada seja superior a a, provocando uma corrida aos bancos.

Chari e Jagannathan (1988) constroem um modelo em que parte dos consumidores
age com base em informacdes sobre os retornos esperados dos depdsitos. Assim, o
modelo ird ter consumidores que retiram os seus depdsitos por necessidade de
liquidez e outros consumidores que retiram os seus depdsitos porque estdo a agir de
acordo com base nas informagbes que tém. Consumidores que ndo tém acesso a
informacdo sobre a rendibilidade dos depdsitos irdo observar o volume de depdsitos
retirados, e irdo agir de acordo. Desta forma, mesmo que nenhum consumidor retire
os seus depdsitos porque tem informagdes negativas sobre a rendibilidade dos
depdsitos, o numero de consumidores que retiram os seus depdsitos porque
necessitam de liquidez pode ser aleatoriamente grande. Caso este cenario se verifique,
consumidores nao informados sobre a rendibilidade dos depdsitos irdo observar um
volume elevado de depdsitos a ser retirado e interpretar a situagdo como ma3,

provocando uma corrida aos bancos.

O modelo consiste em trés periodos: um periodo de planeamento, o periodo 1 e o
periodo 2. Existe apenas um bem de consumo. O investimento feito no periodo de
planeamento tem uma rendibilidade certa no periodo 1. Se o investimento for
continuado para o periodo 2, este terd uma rendibilidade aleatdria. O modelo assume

gue existe um continuo de consumidores.

Os consumidores maximizam a utilidade esperada do consumo. Existem dois tipos
de consumidores: consumidores do tipo 1 que apenas retiram utilidade de consumo
feito no periodo 1 e consumidores do tipo 2 que retiram utilidade de consumo em

ambos os periodos.

No inicio do periodo 1, uma fraccdo aleatéria a de consumidores do tipo 2 irdo
receber informacBes sobre os retornos do periodo 2. O facto de um consumidor ter
recebido esta informacdo ndo é observavel por outros consumidores. Assim, apenas é
observavel os consumidores que escolhem parar o investimento ao fim do periodo 1,

em vez de se observar as razoes porque o fizeram.
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Como os consumidores ndo ddo importdncia ao consumo do periodo de
planeamento, todos irdo investir nesse periodo. No periodo 1, os consumidores do tipo
1 irdo consumir todos os seus recursos e portanto, irdo liquidar os seus investimentos.
Para os consumidores do tipo 2 que receberam a informacgdo sobre a rendibilidade dos
depdsitos, estes irdo apenas liquidar os seus investimentos se souberem que a
rendibilidade do periodo 2 vai ser baixa. Os consumidores ndao informados irdo
observar o volume de liquidacdes antes tomarem a sua decisdo, porque sabem que o
volume de liquidagbes estd correlacionado com a informagdo recebida por os
consumidores informados. E importante realcar que o volume de liquidacdes pode ser
elevado porque o nimero de consumidores do tipo 1 é elevado, ou porque alguns
consumidores do tipo 2 informados receberam informacdes que a rendibilidade do

periodo 2 ird ser baixa.

E esta incerteza por parte dos consumidores tipo 2 ndo informados que é um factor
importante para o modelo e pode provocar uma corrida aos bancos. Assim, os autores
apresentam um modelo em que uma corrida aos bancos pode ocorrer mesmo que

nenhum consumidor do tipo 2 informado liquide os seus investimentos no periodo 1.
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3. Os principais modelos

3.1. Diamond e Dybvig (1983)

O trabalho de Diamond e Dybvig (1983) é o primeiro modelo a formalizar corridas aos
bancos com base em expectativas auto-sustentadas. No seu modelo, os autores
conseguem encontrar um contrato bancario que consegue oferecer a mesma utilidade

de informacao perfeita.

Segundo os autores, o modelo demonstra trés pontos importantes. Primeiro,
bancos conseguem melhorar o bem-estar dos consumidores oferecendo a

possibilidade de haver partilha de risco entre consumidores impacientes e pacientes.

Segundo, o contrato oferecido por o banco tem um segundo equilibrio, ndo
desejavel, uma corrida aos bancos, em que para além dos consumidores impacientes,
também consumidores pacientes tentam retirar todo dinheiro que tém no banco no

periodo 1.

Terceiro, corridas aos bancos causam problemas reais na economia porque até
bancos em boa situacdo financeira podem estar sujeitos a uma corrida aos bancos,

tendo como consequéncia a interrupgao de investimento produtivo.
3.1.1. Estrutura basica do modelo

O modelo assume que existem trés periodos (T =0,1,2) e um unico bem
homogéneo. A tecnologia de producdao tem uma rendibilidade R > 1 unidades de
producdo no periodo 2 para cada unidade investida na periodo 0. Se a producdo for
interrompida no periodo 1, o valor recuperavel é o valor investido inicialmente. Existe
um continuo de consumidores, e no periodo 0 cada consumidor recebe 1 unidade de

consumo. Os retornos da tecnologia de producao sdo entao dados por:

T=0|T=1|T=2
0 R
1

No periodo 0O, todos os consumidores sdo iguais e incorrem um risco privado
observével, ndo seguravel, de serem do tipo 1 (impacientes) ou tipo 2 (pacientes).
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Consumidores do tipo 1 apenas retiram utilidade do consumo no periodo 1 e
consumidores do tipo 2 apenas retiram no periodo 2. A probabilidade de um
consumidor ser do tipo 1 é t € (0,1). Assume-se que os consumidores conseguem
armazenar bens de consumo entre os periodos sem qualquer custo. Assim, se um
consumidor do tipo 2 obtiver bens de consumo no periodo 1, este irda armazena-los

para consumo no periodo 2.
O consumidor j tem a seguinte fung¢do utilidade:

’ _ {u(cl) se j for do tipo 1
(c1c2) = pu(cy + ¢;) se j for do tipo 2

Ondel>p>R"1
3.1.2. Determinacdo do equilibrio de informacao perfeita

Em autarcia, os consumidores tém duas opc¢des em relacdo ao uso dos fundos que
detém. A primeira opc¢do é investir na tecnologia de producdo. A segunda opcdo é
investir na tecnologia de armazenagem, que implica guardarem os seus fundos e nao
obter qualquer rendibilidade. Todos os consumidores irdo ter incentivos a investir na
tecnologia de producdo, pois, se forem do tipo 1, tém o mesmo retorno que teriam se
investissem na tecnologia de armazenamento. Se forem do tipo 2 e esperarem,
rececbem R > 1, ou seja, investir na tecnologia de producdo é uma estratégia

estritamente dominante em relacdo a tecnologia de armazenagem.

Assumindo que cj representa o consumo no periodo k do consumidor i, em
autarcia, o consumidor escolhe ¢} = 1,c} = ¢Z = 0, e ¢2 = R, pois um consumidor do
tipo 1 ird sempre interromper a producdao e um consumidor do tipo 2 nunca ird

interromper a producao.

Se no periodo 1 os tipos de cada consumidor fossem observaveis, estariamos na
presenca de informacdo perfeita e seria possivel fazer um contrato dptimo que
forneceria a partilha de risco ex-ante dptima entre consumidores do tipo 1 e tipo 2. Tal
como em autarcia, consumidores impacientes ndo tém interesse em consumo no

periodo 2 e consumidores pacientes ndo tém interesse em consumo no periodo 1,
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logo, ci* = c¢#* =0. O contrato 6ptimo tem como objectivo resolver o seguinte

problema de optimizacao:

max,1 .z A(u(ci) + (1 — Dpu(cs) (1)
Sujeito a
1—2)c?
Aci + a-Me 7 ) _
_ curi(c)

Assumindo pR > 1 e > 1 as equagdes requerem que ¢;* > 1, ¢c;" <R e

cur(c)

c* > ¢l

Este contrato permite que consumidores tenham um equivalente a um seguro para
a eventualidade de serem tipo 1, aumentando a utilidade ex-ante dos consumidores

em relacdo ao cendrio de autarcia.
3.1.3. Introduc¢do de bancos no modelo

Os autores introduzem no modelo um banco e demonstram que este consegue
oferecer um contrato que atinge a mesma solucdo de informacdo perfeita. Neste
modelo, o contrato oferece a cada consumidor que levanta o depésito no periodo 1
um valor fixo de r; por cada unidade depositada no periodo 0. Os consumidores que
levantam os seus depésitos sdao servidos de forma sequencial até o banco ficar sem
fundos. Este contrato satisfaz entdo a restricdo de servico sequencial, que especifica
gue os pagamentos feitos pelo banco a cada consumidor dependem do lugar de cada
consumidor na fila e ndo em informacdes futuras sobre os consumidores que estdo
atras na fila. Assim o pagamento feito no periodo 1, V;, e o pagamento feito no

periodo 2, V,, podem ser descritos na seguinte forma:

_(rsefy<rt
Vi(fim) = {O sef, >t (2)
R(1-14f
Va(fj,m) = max {5222, 0} 3)

Onde f; é a fraccdo de consumidores que levantaram os seus depdsitos antes do
consumidor j e f representa o numero total de depdsitos levantados. No periodo 1,
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todos os consumidores que levantarem os seus depdsitos irdo receber o montante fixo

de r; até o banco ficar sem fundos.

Considerando 77 = ci*, ou seja, quando o montante fixo é igual o consumo éptimo
numa situacdo de informacdo perfeita, o contrato oferecido pelo banco atinge o
equilibrio de informacgdo perfeita. Este contrato é um equilibrio de Nash e requer que
consumidores do tipo 1 levantem os seus depdsitos no periodo 1 e que os
consumidores de tipo 2 esperem até ao periodo 2. Assim, este equilibrio é um
equilibrio de Nash porque se os consumidores pacientes tiverem como expectativas

que outros consumidores pacientes esperam até ao periodo 2.

3.1.4. Corrida aos bancos

Para além do Equilibrio de Nash obtido pelo contrato éptimo, uma corrida aos bancos
é também um equilibrio. Caso consumidores do tipo 2 antecipem outros consumidores
do tipo 2 vdo ao banco no periodo 1, entdo a melhor resposta de consumidores do tipo

2 sera também levantar os seus depdsitos no periodo 1.

Neste cendrio, estamos na presenca de uma corrida aos bancos através de
expectativas auto-sustentadas. A corrida aos bancos ocorre porque o valor que o
banco tem de entregar em depdsitos no periodo 1 é maior o valor que o banco
consegue liquidar através dos activos que detém. Desta forma, sempre que r; > 1
uma corrida aos bancos é sempre um equilibrio. Se r; = 1, uma corrida aos bancos
ndo seria um equilibrio mas nesse caso o banco estaria simplesmente a reproduzir o

cenario de autarcia.

O equilibrio de uma corrida aos bancos tem piores resultados ex-post para os
consumidores que chegaram ao banco depois dos fundos esgotarem em relagdo a uma
situagdao em que nao existiriam bancos. No entanto, segundo os autores, mesmo numa
situacdo em que os consumidores antecipassem que uma corrida aos bancos era um
cenario possivel, os consumidores iriam depositar uma parte da sua riqueza, desde que
a probabilidade fosse suficientemente pequena. A probabilidade de haver uma corrida
aos bancos poderia ser formalizada recorrendo a uma variavel aleatdria extrinseca,

como por exemplo, “sunspots”.
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3.1.5. Suspensao de convertibilidade

Uma forma de combater uma corrida aos bancos é a introdugao de uma suspensao da
convertibilidade de depdsitos. Com a opcao de suspender a convertibilidade dos
depdsitos quando o levantamento de depdsitos no periodo 1 é elevado, os
consumidores do tipo 2 ndo tém incentivos a levantar no periodo 1, pois sabem que ird
ficar sempre um montante para o periodo 2. O contrato seguinte é idéntico ao descrito
em (2) e (3), a excepgao de que os consumidores nao recebem nada no periodo 1 se
tentarem levantar os seus depdsitos depois da fracgao f < ;! de todos os depésitos
ter sido levantada. Assim o pagamento feito no periodo 1, V;, e o pagamento feito no

periodo 2, V,, podem ser descritos na seguinte forma:

rlsefjsf

M) = {0 se fj > f

1-fr)R (1 —fﬁ)R }

Vz(fj,rl)zmax{ -7 " 1-7

Onde a expressao para V, assume que 1-— fr1 > 0. A suspensdo de
convertibilidade ocorre quando f; = f, e mais ninguém que esteja na fila ird conseguir
levantar os seus depdsitos. Desta forma, a suspensao de convertibilidade assegura que
nunca é vantajoso participar numa corrida aos bancos, porque independentemente da
decisdao dos outros consumidores do tipo 2, um consumidor do tipo 2 retira maior

utilidade esperando até ao periodo 2.
3.1.6. Introduc¢ao de um seguro para os depositos

Para além da suspensdo de convertibilidade, os autores propdem uma segunda politica
para eliminar o equilibrio de uma corrida aos bancos. A existéncia de um seguro dos
depdsitos oferecida pelo governo permite a existéncia de contratos que atingem o
bem-estar de informacao perfeita. Assumindo que o governo consegue estabelecer os
impostos nos consumidores depois destes terem feito os seus levantamentos, os
impostos serdo baseados na quantidade observada de levantamentos feita no periodo

1.

19



Como os consumidores apenas tem interesse no valor que detém depois dos
impostos ser aplicados, pois estes s6 tém interesse no rendimento disponivel para
consumo, a introducdo de seguros para os depdsitos assegura que consumidores do

tipo 2 ndo participam numa corrida aos bancos.

Segundo Wallace (1988), esta politica ndo é possivel de implementar. Ao
assumirmos que é possivel primeiro observar o nimero de consumidores impacientes,

e depois aplicar o imposto, estamos a quebrar a restrigdo de servigo sequencial.
3.2. Pecke Shell (2003)

O trabalho de Peck e Shell (2003) foi o primeiro a introduzir um modelo em que o
contrato éptimo tem uma corrida aos bancos como equilibrio ex-ante, ou seja, os
consumidores aceitam o contrato mesmo sabendo que uma corrida aos bancos é uma

possibilidade.

Peck e Shell (2003) argumentam que o equilibrio encontrado no modelo de
Diamond e Dybvig (1983) em que existe uma corrida aos bancos nao é um equilibrio,
pois se os consumidores soubessem que iria haver uma corrida aos bancos, estes nao

iriam aceitar o contrato oferecido pelo banco.

3.2.1. Estrutura basica do modelo

O modelo consiste em trés periodos e um numero finito de consumidores - N. No
periodo 0, cada consumidor recebe y unidades de bens de consumo. O numero de
consumidores impacientes é denominado por «a, e cada consumidor impaciente
apenas retira utilidade do consumo no periodo 1. Os restantes consumidores sao
pacientes, e cada consumidor paciente apenas retira utilidade do consumo no periodo
2. Consumidores conseguem armazenar consumo ao longo dos periodos sem qualquer
custo. O consumo referente ao periodo 1 é denominado por ¢! e o consumo referente
ao periodo 2 é denominado por c2. A func3o utilidade dos consumidores impacientes e

pacientes sdo u(c!) e v(c! + ¢?), respectivamente.

A tecnologia de investimento é descrita da seguinte forma. E feito um investimento

de uma unidade no periodo 0 que tem uma rentabilidade de R > 1 se mantido até ao
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periodo 2 e que tem uma rentabilidade de uma unidade caso seja retirada no periodo

1.
3.2.2. Determinacao do contrato 6ptimo

No periodo 0, o banco elabora o contrato bancdrio. O jogo pds-depdsito comeca
depois do contrato bancario ser elaborado e os consumidores terem feito os seus
depdsitos. No inicio do periodo 1 cada consumidor conhece o seu tipo, e decide se vai
ao banco no periodo 1 ou no periodo 2. O contrato tem de satisfazer a restricao de
servico sequencial, que implica que o consumo é alocado conforme a posi¢do na fila. A
posicdo na fila do consumidor j € denominada por z;. A chegada ao banco no periodo
1 pode ser interpretada como uma indicacdo de que o consumidor é impaciente, mas

nenhuma comunicac¢do explicita é feita.

O contrato éptimo implica que os consumidores impacientes apenas escolhem
retirar os seus depdsitos no periodo 1 e que os consumidores pacientes apenas
escolham retirar os seus depdsitos no periodo 2. O consumo do periodo 2 é entdo
descrito da seguinte forma:

(@) = SO e iy = Ny - 32,01 ) )

Quando consumidores impaciente escolhem o periodo 1 e consumidores pacientes
escolhem o periodo 2, a funcdo utilidade do consumidor ex-ante é denominada por

W(m). Usando a condicdo (4), a funcdo utilidade do consumidor ex-ante é dada por:

[Ny — ¥7-1c'(2)]R
N—«a

W(m) = XgZof (@) [Zf=qu(c'(2)) + (N — a)v<
+f(N[E2=u(c(2)) + u(Ny — X35 ¢ (2)] (5)

Onde f(a) é a probabilidade do nimero de consumidores impacientes ser a.

Quando todos os consumidores escolhem o periodo 1, estamos perante uma
corrida aos bancos, a funcdo utilidade do consumidor ex-ante é denominada por

W™ (m), dada por:
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a N—«a
W (m) = SN _of (@[5 Tiyu(c! (2)) + == 51 v(c (2))] (6)
O contrato éptimo ird fazer com que consumidores pacientes escolham o periodo 2,
e respeita a seguinte restricdo de compatibilidade de incentivos:

Noa fo(@) [ B v(ct (2)] < SN2 fy (@ (L2 s @) 7)

N—-a

Em que f,(a) € a probabilidade de que o numero de impacientes é a, dado que um

consumidor é paciente.

A restricdo de compatibilidade de incentivos implica que, a utilidade esperada de
consumidores que esperam até ao periodo 2, é maior do que a utilidade do que a

utilidade de ir ao banco no periodo 1.

Desta forma o contrato éptimo resolve:

W (m)

max
(c1(1),...c1(N-1))
Sujeito a (7)

A compatibilidade de incentivos quando outros consumidores pacientes escolhem o
periodo 2 é diferente da compatibilidade de incentivos quando outros consumidores
pacientes escolhem o periodo 1. Se um consumidor paciente preferir escolher o
periodo 1 quando outros consumidores pacientes escolhem o periodo 1, entdo a

corrida aos bancos é um equilibrio, que ocorre quando:
1 —
238, v(c'(2) = v((Ny - B3 M (@)IR) (8)
3.2.3. Exemplo numérico

Os autores apresentam um exemplo onde calculam o contrato dptimo e demonstram
gue uma corrida aos bancos é um equilibrio possivel, ou seja, os consumidores aceitam
o contrato do banco, mesmo sabendo que existe a possibilidade de haver uma corrida

aos bancos.
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Existem dois consumidores, N = 2; cada consumidor ¢é impaciente com
probabilidade p and paciente com probabilidade 1 — p. ¢(1) sera denominado por c.

Desta forma a expressdo para o bem-estar é dada por:

w =p?[ulc) + uy — )] + 2p(1 — p)[u(c) + v((2y — A)R)| + (1 — p)?v(yR)
(9)

A restricdo de compatibilidade de incentivos (7) simplifica para:

ol

(2y—c)
+ 22221+ (1 - p)v(e) < pv((2y — O)R) + (1 = P)v(YR) (10)
E a condicdo para que uma corrida aos bancos seja um equilibrio é dada por:

2O+ H229 > y((2y - R) (11)

Assumindo as seguintes fung¢des utilidade, u(x) para consumidores impacientes e

v(x) para consumidores pacientes:

Axl-a x1-
w0 = 22 () =

Exemplo numérico apresentado pelos autores:

Assumindo os seguintes valores: A =10,a =1.01, b =1.01, p = %,R =1.05 e

y = 3, a solugao do problema de optimizagao é dada por ¢ = 3.1481. Para estes

valores a condicdo (11) é respeitada, e uma corrida aos bancos é um equilibrio.

Ao contrario do que acontece no trabalho de Diamond e Dybvig (1983), os autores
demonstram que, para este exemplo especifico, o jogo pré-depdsito tem como
equilibrio uma corrida aos bancos. Assim, os consumidores aceitam o contrato

oferecido pelo banco, desde que a probabilidade seja suficientemente pequena.

Peck e Shell (2003) concluem que é possivel encontrar um contrato éptimo que
tem uma corrida aos bancos como equilibrio ex-ante. Para eliminar o equilibrio de uma
corrida aos bancos é necessario uma perda de utilidade, ou seja, um equilibrio com

uma probabilidade positiva de uma corrida aos bancos tem maior utilidade esperada
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ex-ante do que um contrato em que a probabilidade de haver uma corrida aos bancos

é nula.

4. 0 modelo - contrato optimo com colateral

O trabalho de Mishkin (1999) tem como foco o problema de o sistema financeiro
depender de um “lender of last resort” como por exemplo, um banco central. O autor
apresenta como possivel solucdo a criacdo de depdsitos bancarios com colateral para
evitar cenarios de corridas aos bancos. Os depdsitos seriam guardados num cofre, ou
seriam investidos em activos extremamente liquidos que estariam valorizados de
acordo com o seu valor de mercado, ou seja, a qualquer momento (mesmo numa
situacdo de corrida aos bancos) o banco pode vender esses activos e dar a totalidade
do depdsito ao consumidor. Assim, o consumidor pode escolher entre dividir o seu
dinheiro entre dois tipos de depdsitos. A primeira opcdo é um depdsito comum onde
aceita um contrato em que ocorre no risco de haver uma corrida aos bancos, mas
obtém uma partilha de risco com os outros consumidores para a eventualidade de ser
impaciente. A segunda opcdo é a conta bancaria com colateral, onde assegura que
recebe sempre o que investiu e dessa forma evita uma situacdo em que existe a
possibilidade de perder todos os fundos investidos caso ocorra uma corrida aos

bancos.

O modelo desenvolvido nesta dissertacdao enquadra-se na literatura no grupo de
modelos que explicam corridas aos bancos através de “sunspots”, ou seja, sdao eventos
aleatdrios. Desta forma, a resolucdo do modelo serd muito similar ao de Diamond e
Dybvig (1983). As principais diferencas em relacdo ao modelo de Diamond e Dybvig
(1983) serdao a introdug¢ao do colateral no modelo, e a correc¢do do modelo de
Diamond e Dybvig (1983), com base nas criticas feitas ao trabalho dos autores em

relacdo ao equilibrio de Nash que permite corridas aos bancos.

4.1. Formalizacao do problema

O modelo a ser desenvolvido tem como motivacdo a proposta de Mishkin (1999) em

relacdo a depdsitos em contas bancarias com colateral. No entanto, em vez de se
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considerar que o depdsito com colateral ndo tem qualquer rendibilidade, os retornos
dos depdsitos com colateral do modelo a ser desenvolvido sdo idénticos a solugdo de
autarcia de Diamond e Dybvig (1983). Esta alteracdo é feita, pois o cendrio em que
cada consumidor recupera o valor investido caso va ao banco no periodo 1, e recebe
R > 1 se for ao banco no periodo 2, é uma estratégia estritamente dominante a que

cada consumidor apenas recebe o valor investido em qualquer um dos periodos.

O trabalho de Diamond e Dybvig (1983) encontra um contrato dptimo em que a
utilidade dos consumidores é mais elevada em relagao a situagdo de autarcia, isto
porque o banco oferece a possibilidade de haver partilha de risco para o caso de um
consumidor ser impaciente. O objectivo do modelo é permitir a criagdo de um contrato
Optimo em que uma parte do dinheiro dos consumidores é depositada numa conta
bancaria com colateral e o resto numa conta bancaria em que existe partilha de risco,
e estd portanto, exposta a uma corrida aos bancos. Dessa forma, a parte dos depdsitos
na conta bancdria com colateral é analoga a situacdo de autarcia, e a parte dos
depdsitos na conta bancaria com partilha de risco é andloga ao mecanismo do modelo
de Diamond e Dybvig (1983). O contrato dptimo neste modelo ird tentar encontrar o
valor a ser pago a consumidores que retiram os seus depdsitos no periodo 1, e a
proporcdo ideal que deve ser investida em cada uma das contas bancdrias de forma a

maximizar a utilidade ex-ante dos consumidores.

4.2, Estrutura basica do modelo

O modelo tem trés periodos (T = 0,1, 2) e um continuo de consumidores. No periodo
0 cada consumidor recebe uma unidade do bem de consumo. Existem dois tipos de
depdsitos que o banco pode oferecer: um seguro e um especulativo. A tecnologia de
producdo tem uma rendibilidade de R > 1 unidades no periodo 2, por cada unidade
investida no periodo 0. Se a producdo for interrompida no periodo 1 é possivel

recuperar o valor investido.

Os retornos da tecnologia de producdo sdo entdo dados por:
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Os consumidores sdo iguais ex-ante, sendo que apenas no periodo 1 descobrem se
sao impacientes (tipo 1) ou pacientes (tipo 2). A informagao sobre os tipos de cada
consumidor é privada. Consumidores do tipo 1 apenas retiram utilidade do consumo
no periodo 1 e consumidores do tipo 2 retiram utilidade do consumo apenas no
periodo 2. A probabilidade de um consumidor ser impaciente é dada por 4, sendo que
0 <A< 1. A proporgdao a ser investida no depdsito seguro é dado por a. A

probabilidade de haver uma corrida aos bancos é dada por §.

A fungdo utilidade de cada consumidor é dada por u(c;) se for impaciente, e v(c,)

se for paciente.
4.3. Objectivo do banco

O banco tem como objectivo a maximizacdo do bem-estar ex-ante dos consumidores.
De forma a encontrar o contrato éptimo, o banco tem que definir a proporcao que
investe no depdsito com colateral e no depdsito especulativo, e o pagamento que o

depdsito especulativo faz em cada periodo.

A parte investida no depdsito com colateral tem como retorno o valor investido

inicialmente se liquidado no periodo 1, e R > 1 se liquidado no periodo 2.

A parte investida no depdsito especulativo tem como retorno no periodo 1 um
montante fixo r por cada unidade depositada no periodo 0. Os consumidores que
levantam os seus depésitos sdao servidos de forma sequencial até o banco ficar sem
liquidez. Os pagamentos feitos pelo banco a cada consumidor dependem do lugar de
cada consumidor na fila e ndo em informacgao futura sobre os consumidores que ainda
ndo foram servidos. Assim o retorno do depdsito especulativo no periodo 1 e periodo

2 é dado por, V; e V, respectivamente, e podem ser descritos na seguinte forma:
rsefj<r!

12
Oseijr‘1 (12)

i(fj,r) = {
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R(1-
i) = 12 o m)

Onde f; € o nimero de consumidores que levantaram os seus depdsitos antes do

consumidor j e f representa o nimero total de depésitos levantados.
A fungdo utilidade ex-ante dos consumidores é dada por:
W=>0-9§[Au(a+ 1A —-a)r)

(1-4r)

+(1-ADv(eR+ (1 — ) )

R)]
1
+6[; XAu(a+ (1 —a)r)

+(1 - %)Au(a)

+% XA-MDv(a+(1—-a)r)

+(1 = (1 — Hv(aR)] (14)
Sujeito a

r< % (15)
0<a<1 (16)

Em que, caso ndo haja uma corrida aos bancos, evento que ocorre com
probabilidade (1 — &), consumidores impacientes, A, recebem u(a + (1 — a)r) no
periodo 1, e os consumidores pacientes, (1 — 4), recebem v(aR + (1 — a)(1 — A)R)

no periodo 2.

Caso haja uma corrida aos bancos, evento que ocorre com probabilidade 6§,
consumidores impacientes recebem u(a + (1 —a)r) se f; <r~teu(a) se f =r*
no periodo. Os consumidores irdo receber apenas u(a) se f; = r~1 porque a partir
deste valor, os fundos dos depdsitos especulativos esgotam, e os consumidores apenas
conseguem recuperar o valor investido no depdsito com colateral. Assim, com uma
parte investida no depdsito com colateral, mesmo que haja uma corrida aos bancos os
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consumidores nunca perdem tudo, sendo que esta é a vantagem da introducdo de um
depdsito com colateral no modelo. Consumidores pacientes recebem v(a + (1 — a)r)
se f; < 7! no periodo 1 e v(aR) se fi = r~1 no periodo 2, pois caso os fundos dos
depdsitos especulativos esgotem os consumidores pacientes preferem esperar para o

periodo 2, isto porque sabem que o depdsito com colateral estd seguro.
4.3.1. Compatibilidade de incentivos

A compatibilidade de incentivos implica que consumidores pacientes escolhem o
periodo 2 quando outros consumidores pacientes escolnem o periodo 2. Desta forma,
se os outros consumidores pacientes ndo forem ao banco no periodo 1, a utilidade
esperada de ir banco no periodo 1 tem de ser menor ou igual a utilidade esperada de ir
ao banco no periodo 2 para um consumidor paciente, ou seja:

1-1r)
vie+ (1 —-—a)r) < v(aR +(1- a)ﬁR>

& (@+1-an) - (aR+1-0)E22R) <0 (17)

Em que, indo ao banco no periodo 1, consumidores pacientes recebem (a +

(1-a)r).

Indo ao banco no periodo 2, consumidores pacientes recebem (aR+

(1-2r)
(1- @) S52R).

4.3.2. Condicao para que uma corrida aos bancos seja um equilibrio

Para que tenhamos uma corrida ao banco como um equilibrio, quando consumidores
pacientes esperam que outros consumidores pacientes vdao ao banco no periodo 1, a
melhor resposta serd ir também ao banco no periodo 1. Desta forma, caso os outros
consumidores pacientes vdao ao banco no periodo 1, a utilidade esperada de um
consumidor paciente ir banco no periodo 1 tem de ser maior ou igual a utilidade

esperada de ir ao banco no periodo 2.

A condicdo para que uma corrida aos bancos seja um equilibrio é dada por:
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1v(oz +(1-a)r)+ (1 — 1) v(aR) = v(aR)
T r -

S@+(@—-a)r)—(aR) =0 (18)

Em que, na ocorréncia de uma corrida aos bancos, um consumidor paciente que va
ao banco no periodo 1 recebe (a + (1 —a)r) se fj < 771 e (aR) se fi = 771 Um

consumidor paciente que va ao banco no periodo 2 recebe (aR).

4.4. Resolucao do modelo

A equagdo (14), que representa a funcdo utilidade ex-ante dos consumidores, é
equivalente a funcdo utilidade apresentada no modelo de Diamond e Dybvig (1983),
equacdo (1), a excepcao de que foram incluidas duas varidveis. Essas varidveis sdao a
proporcdo investida no colateral, representado pela letra a, e a probabilidade de haver
uma corrida aos bancos, representado pela letra §. Desta forma, se assumirmos que

a=0ed =0, aequacdo (14) é equivalente a equacdo (1).

A introdugdo da probabilidade de haver uma corrida aos bancos tem como
objectivo efectuar a correc¢do do modelo de Diamond e Dybvig (1983) de acordo as
criticas feitas ao equilibrio encontrado pelos autores. No modelo de Diamond e Dybvig
(1983), o contrato oferecido pelo banco consegue atingir o dptimo social como sendo
um equilibrio de Nash. No entanto, esse contrato permite a existéncia de outro
equilibrio de Nash, em que temos uma corrida aos bancos. Assim, a formalizacdo de
Diamond e Dybvig (1983) estd incompleta porque formaliza o problema do banco

como admitindo que a probabilidade de haver uma corrida aos bancos é nula.

A resolucdo do modelo sera feita da seguinte forma. Primeiro, iremos admitir que
existe um ditador benevolente que maximiza a utilidade ex-ante dos consumidores, e
encontrar a solucdo para os pagamentos feitos aos consumidores. Sendo um ditador
benevolente, ndo teremos o problema de consumidores pacientes tentarem receber
fundos no periodo 1, e desta forma, uma corrida aos bancos ndo é uma possibilidade.
Assim, para o problema do ditador benevolente, a func¢do utilidade ex-ante a ser

maximizada é a equacdo (14), onde teremos § = 0.
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Segundo, iremos resolver o problema do banco, e verificar que o banco consegue
oferecer um contrato que atinge a mesma utilidade ex-ante dos consumidores que o

contrato de informacao perfeita encontrado pelo ditador benevolente.

Terceiro, iremos verificar que o contrato oferecido pelo banco ndo esta sujeito a
uma corrida aos bancos, e desta forma, a solu¢ao do problema do ditador benevolente

é igual a solugdo do banco.
4.4.1. Problema do ditador benevolente

A fungao objectivo do problema do ditador benevolente de maximizagdo da utilidade

ex-ante dos consumidores é dada por:

(1-4r)
W=+ A-a)r)+ (A -N)v(aR + (1 - a)?R)

Sujeito a:

1
r< 1
0<ac<l

Assumindo que u(x) =v(x) = ’;1__:, teremos o seguinte problema de
maximizagao:

1—r \'7°
(a+dA-a)r)'™ (aR+ (- T=FR)
maxW = A +(1-2
r,a 1—-0 1—-0
Resolvendo:
.
Ma—1) i ! 0
a— - =

oL _ o _ o

Z_o (aR +(1-0) —(11 _’1/{) R) (@+ 1 —a)

or o

dL 0

i R 1

Oa 2 - Yr—1)|=0

— o 1— o
L (aR +(1—-a) —(11 _}Zﬂ) R) (@+ 1 =)

Obtemos uma expressao geral de r em funcdo de a que nos da a solucdo do

ditador benevolente em informacao perfeita:
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1
(1-D)+R(aA-1)(2)
o (@D ) (19)

RA(a-1)(5)° - (a-1)(A-1)

Como a fungdo utilidade é concava e as restricbes sao lineares, as condi¢des de

segunda ordem estdo satisfeitas.
4.4.2. Contrato oferecido pelo banco

A principal diferenga entre o banco e o ditador benevolente é de que o banco ndao tem
a capacidade de impor em que periodo é que os consumidores recebem os seus
depdsitos, nem consegue observar os seus tipos. Desta forma, quando introduzimos
um banco no modelo, os pagamentos oferecidos aos diferentes tipos de consumidores
tem de respeitar a compatibilidade de incentivos formalizados na equagao (17).
Mesmo assim, é possivel que consumidores pacientes tentem levantar os seus fundos
no periodo 1 e provocar uma corrida aos bancos. Assim, para que o problema do
banco seja correctamente formalizado, teremos de introduzir na funcdo utilidade ex-

ante dos consumidores a probabilidade de haver uma corrida aos bancos, logo, § # 0.

Proposicdo 1: A condicdo de compatibilidade de incentivos ndo é activa, e por isso

nunca sera quebrada.
Demonstragao:

A condi¢do de compatibilidade de incentivos é dada por:

(1-2r)
viae+(1—a)r)—v aR+(1—a)ﬁR <0
Que é equivalente a:
aR + (1 - a)MR
a+(1—-a) -

~ oL ~ . e
Usando a expressdo de Pl 0 encontrada na seccdo anterior, podemos verificar

que:
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R 1

(1—Ar) R)" S (a+(1=-a)r)°

(aR + (1—C¥)ﬁ

R 1

((ZR + (1 - a)%}{)" - (a+ 1- Ol)r)a

=4

aR + (1 — a)%R
(a+ (1 —a))

1
< Ro

1
Como, por definigdo, R > 1e o > 1, Ro > 1, a demonstragdo estd completa. m

Como a condicdo de compatibilidade de incentivos ndao é activa, e assumindo
inicialmente que § = 0, o problema de maximizagao do banco é exactamente igual ao

do ditador benevolente, logo, teremos a mesma expressao geral de r em funcdo de a:

1
a(1— 1) +R(a— 1) (g)°

1

T =

1\o
RA@-1)(5)" = (@ - DA -1)
4.4.3. Contrato a prova de corridas aos bancos

Por ser um problema idéntico, o contrato encontrado na seccdo anterior chega a
mesma solugao do contrato encontrado pelo ditador benevolente, no entanto, tal
como feito no modelo de Diamond e Dybvig (1983), assumimos que a probabilidade de
haver uma corrida aos bancos é nula. No modelo de Diamond e Dybvig (1983) o
contrato oferecido pelo banco para além de atingir o éptimo social, tem também como
equilibrio uma corrida aos bancos, logo, a omissdo da probabilidade de haver uma
corrida aos bancos é um erro de formalizagao por parte dos autores. Nesta seccao,
iremos demonstrar que o contrato encontrado no modelo desta dissertacdo ndo tem o
mesmo problema do modelo de Diamond e Dybvig (1983), porque o contrato com
colateral consegue eliminar sempre o equilibrio de uma corrida aos bancos, tornando

este contrato a prova de corridas aos bancos.
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Proposicdo 2: Para valores suficientemente altos do colateral, a introducdo do
colateral elimina sempre o equilibrio de que uma corrida aos bancos sem que haja

uma diminui¢ao do bem-estar ex-ante dos consumidores.
Demonstragao:
Uma corrida aos bancos nao serd um equilibrio se:

(a+(1—-a)r) < (aR)

r

Sa=
r+R—-1

(20)

Para que uma corrida aos bancos ndo seja um equilibrio, teremos de verificar que

a > O pior cendrio possivel neste problema serd a = logo, iremos usar

r+R-1 r+Rr-1

este valor de a na demonstracdo. No problema de maximizacdo, ja foi encontrado o

valor de r 6ptimo em fung¢do de a, sendo que a Unica restricdo que r enfrenta é a
liquidez do banco no periodo 1:r <%. Desta forma, se introduzimos o valor do
colateral que evita uma corrida aos bancos na expressao que nos da o valor éptimo de
r, e concluirmos que nunca quebramos a restricao r < %, demonstramos que existe

sempre um valor suficientemente alto do colateral que elimina o equilibrio de uma

corrida aos bancos.

Substituindo:

R |
Em:

a(1—2) +R(ai—1) ()

1

RA(a — 1) (%)E —(@a—-1D(A-1)

r =

Ficamos com:
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1
m:ﬁ(l_’l)+R(M+—11_1)(%)a

"= 1
R(r=1- ) @) - (Fr=r- ) e -0
1l 1l
g a
o —(ﬁ)l “Q(E)l
SNORIORS
R-1
Sr=

1
(1-—A)Rs+R1-1

Para que a restricdo de liquidez ndo seja quebrada, temos que:

1
TS
Logo, queremos demonstrar que:
R—1 1
T <7
(1— )R +R1—1
R—1)A
= ( ) <1

1

(1-=2M)Rs+RA-1
1 1

© (Ro—1)A<Ro—1
A1

Por definicdo, 0 <A< 1, logo, a restricio de liquidez nunca é quebrada, e
chegamos a conclusdo que existe sempre um valor suficientemente alto do colateral

gue elimina o equilibrio de uma corrida aos bancos. A demonstracdo esta completa. m

Desta forma, podemos concluir que a introdugdo do colateral no modelo faz com
gue o contrato oferecido pelo banco é a prova de corridas aos bancos e atinge a
mesma utilidade ex-ante para os consumidores que o ditador benevolente em

informacdo perfeita.
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5. Conclusao

No trabalho de Diamond e Dybvig (1983) os autores conseguem replicar o resultado de
informacdo perfeita através da introducdo de um banco na economia que permite que
os consumidores se assegurem contra a eventualidade de serem impacientes. Para
além de o banco fornecer um resultado igual ao de informacdo perfeita, os autores
concluem que a introdug¢do do banco também pode dar origem a outro equilibrio, em
que temos todos os consumidores a correrem ao banco no primeiro periodo. A
principal critica feita ao modelo de Diamond e Dybvig (1983), no qual o modelo desta
dissertacdo é baseado, é feita em varios trabalhos que se seguiram, como por
exemplo, Wallace (1988) e Peck e Shell (2003). Caso os consumidores souberem que
uma corrida aos bancos é uma possibilidade, estes ndo aceitaram o contrato oferecido
por o banco. Assim, Peck e Shell (2003) desenvolvem um modelo onde introduzem a
possibilidade de haver uma corrida aos bancos, e demonstram numericamente que em
alguns cendrios os consumidores aceitam o contrato oferecido por o banco mesmo

havendo uma probabilidade positiva de haver uma corrida aos bancos.

Com base no trabalho de Mishkin (1999) e no trabalho de Diamond e Dybvig
(1983), o objectivo do modelo desenvolvido nesta dissertacao é introduzir depdsitos
com colateral no tipo de depdsitos possiveis. O contributo do modelo desenvolvido
nesta dissertacdo é de que é possivel eliminar o equilibrio de uma corrida aos bancos
encontrado por Diamond e Dyvbig (1983), sem que haja uma diminuicdo da utilidade
ex-ante dos consumidores. Assim, o modelo desenvolvido é uma extensdo do modelo
de Diamond e Dybvig (1983) onde sdao considerados dois depdsitos possiveis para o
contrato bancario. E demonstrado analiticamente que é sempre possivel para o banco
criar um contrato bancdrio que elimina o equilibrio de uma corrida aos bancos, sem

gue isso provoque uma diminuicao da utilidade ex-ante dos consumidores.
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