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Crise Financeira:
Inflacao e Deflacao dos Ativos



Estrutura da apresentacao

Racionamento de Credito

Inflagao de Ativos

Deflacao de Ativos



Racionamento de credito



Modelo Novo-keynesiano com

Informacao Assimétrica
Os atos individuais sofrem de limitacoes sistémicas.

Modelos novos-keynesianos rompem com
as hipoteses de precos flexiveis e informacao perfeita,
isto €, homogenea para todos 0s agentes economicos.

Adotam o pressuposto de precos rigidos e
informacao assimetrica.

A informacao assimeétrica cria problemas
no sistema financeiro de duas maneiras:

1. Antes da transacao ser completada:
selecao adversa;

2. Depois da transacao ser completada:
risco moral [ moral hazard].




dificuldade de
avaliar o risco do credor

« Selecao adversa ocorre, no mercado financeiro,
quando os potenciais tomadores de crédito mais
proximos de produzirem resultado indesejado (adverso),
que constituem maus riscos de créedito,

Sao 0s mais provaveis selecionados.

» Quando credores tém problema na determinagao de
se o potencial devedor € bom risco
(tem boa oportunidade de investimento com baixo risco)
ou, alternativamente, mau risco
(tem pior projeto de investimento com alto risco),
eles optam por fazer racionamento do crédito.




“bolsa de carros usados’

Quem leva seu carro la, supostamente,
nao tem melhor ava//agao no mercado 0S negociantes
da “boca” sabem disso e sub-avaliam o automavel.

Os banqueiros acabam adotando atitude semelhante:
considerando o risco, determinam o precgo do crédito
que reflete a qualldade meédia das firmas
emissoras de titulos de divida.

E preco abaixo do justo valor de mercado

(o valor presente da esperada corrente de rendimentos)
para firmas de alta qualidade,

mas acima do justo valor de mercado

para firmas de baixa qualidade.




mau funcionamento do mercado de crédito

 Os proprietarios ou gerentes de firmas de alta
qualidade, que conhecem essa qualidade, entao
sabem que seus titulos de divida emitidos serao sub-
avaliados e nao os desejarao coloca-los no mercado.

« As Unicas firmas dispostas a ofertarem os seus titulos de
divida serao as firmas de baixa qualidade, porque
elas sabem que os precos de seus titulos financeiros,
se estiverem cotados pela avaliacao média do mercado,
estarao com cotacoes maiores que seu justo valor.

« Logo, muitos projetos com valor presente do lucro
liquido positivo ndo sao empreendidos.




economia da informacao X
teoria convencional

 Enquanto a teoria convencional atribuia as taxas de
juros o papel de promover o clearing nos mercados
de crédito, a economia da informacao enfatiza
a possibilidade de racionamento sendo feito via
quantidade (e nao por preco).

 Demonstrar que o racionamento quantitativo pode
representar uma situagéo de equilibrio no mercado
de crédito € a contribuicao tedrica de Stiglitz.




risco moral

* O risco moral surge como
resultado de informacdo assimétrica,
pois ha caréncia de conhecimento por parte do
credor sobre as atividades do devedor.

« O risco moral ocorre, no mercado financeiro,
apos o credito ser concedldo quando
o credor € sujeito ao azar do devedor engajar-se
em atividades que sao indesejadas (imorais),
sob o ponto de vista do emprestador, porque
elas aumentam a probabilidade de default (calote).




moral hazard

« O risco moral pode também ocorrer porque
& altamente custoso para o credor preveni-lo,
mesmo quando ele esta plenamente informado
a respeito das atividades do tomador de créedito.

 Este € o caso de situacoes em que o banco central evita
intervir em certo banco, para evitar instabilidade sistemica.

O risco moral ocorre porque o tomador de empreéstimo
tem incentivo a investir em projeto com alto risco
no qual ele se da bem, caso o projeto tenha sucesso, mas
O credor torna-se tolerante com a perda, se o projeto falha.




racionamento do credito

Outra especificidade de uma economia com informacgoes
imperfeitas: a interferéncia do grau de endividamento
dos que solicitam crédito sobre a disponibilidade de crédito.

Quanto maior o leverage do devedor, maior a despesa com
obrigacdes financeiras e, portanto, maior o risco de default.

O maior endividamento incita o devedor, ademais,
a um comportamento do tipo moral hazard.

Desse modo, o racionamento do crédito pode constituir solugéo
otima para o credor, desde que, em sua avaliacao, qualquer
prémio adicionado sobre a taxa de juros pode nGo compensar o
incremento no risco de default ensejado pelo aumento no

grau de endividamento. v




Macroeconomia Aberta sob a
Dominancia de Ativos Financeiros:
Ciclo comandado pela
Inflacdo de Ativos em
Economia de Mercado de Capitais



decisoes de investimento: tripla
influéncia da inflacéGo de ativos

1. O superaquecimento do consumo, devido ao efeito riqueza,
eleva a eficiéncia marginal do capital do setor produtor de bens
de consumo;

2. O aumento do valor do patrimonio liquido,
via aumento do valor de mercado da empresa,
amplia a capacidade de endividamento empresarial,
devido ao declinio da relacdo divida / capital proprio;

3. Areducao dos custos de capital para a empresa,
qgue passa a ser melhor avaliada pelas agéncias de rating,
baixa a percepcao do risco para credores.



economia aberta

* O aumento do preco de demanda dos ativos de capital e
a perspectiva de ganhos com a valoriza¢éo dos ativos
intensifica o ingresso de capitais estrangeiros.

* Mas esse influxo contribui para a apreciacao da moeda nacional,
com impacto sobre o balango comercial.

* A facilidade de importag¢6es a custo mais baixo amortece,
temporariamente, as pressoes inflacionarias de precos correntes,
tipicas dos estagios avancados dos ciclos expansivos.



crise do balanco de pagamentos

* Com o agravamento do  Uma alternativa para a
déficit no balanc¢o de autoridade monetaria do pais é
transagoes correntes, compensar a queda do cupom
aumenta a possibilidade cambial para os investidores
dos investidores estrangeiros — dado o aumento
internacionais se recusarem no risco de perda, pela
a continuar absorvendo depreciacao da moeda
ativos ou titulos de divida nacional, no momento de
denominados na moeda do retirada de capitais —com um
pais deficitario, mesmo sob aumento no diferencial entre
o aval do Tesouro Nacional juros domeésticos e juros
desse pais. internacionais (i —i* = &, isto €,

taxa de depreciacdo esperada).



risco de deflacao dos ativos

 As autoridades monetarias, nestas circunstancias,
sao colocadas diante de uma escolha dificil.

 Otemor de uma aceleracéo da inflagcéo e da fuga de
capitais recomendaria a elevag¢ao dos juros de curto
prazo.

e Esta medida poderia, no entanto, deflagrar
um perigoso colapso na bolha formada pelo
crescimento desmesurado dos precos dos ativos.
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Crise Financeira devido a
Deflacao dos Ativos



Crise financeira

* Na concepgao novo-keynesiana,
a crise financeira €
a ruptura dos mercados financeiros nos
quais os problemas de selecdo adversa e
de risco moral tornam-se muito piores,
incapacitando-os de canalizar fundos para
aqueles que tém as oportunidades de
investimento mais produtivas, ou seja,
provocando o racionamento do crédito.




Sequéncia de eventos nas crises financeiras

Elevacao das Queda no Aumento na
taxas de juros mercado de a¢oes incerteza

v

Pioram os problemas de
selecao adversa e risco moral

Cai a atividad : Pi bl d
aiaa AVI : ade Panico bancario |o~ram oS pro e.mas e
econOmica 3 sele¢ao adversa e risco moral
Cai a atividade
econémica . . . L.
Crise Financeira Tipica
Deflagcao de Divida
Queclia inesperada - Plciram oS proble.mas de : Caia at:nvu.iade
do nivel de precos sele¢ao adversa e risco moral econOmica




Elevacao nas taxas de juros

- A assimetria de informacgoes gera
problema de selecao adversa, que, por sua
vez, leva ao racionamento de credito.

« Ha negacao da concessao de crédito mesmo
com a disposicao de pagar maior taxa de
juros, porque ha descredito com relacao ao
investidor que aceita maior risco.

- Nessa visao, a maior taxa de juros provoca
gueda (e nao aumento) da oferta de credito.




Declinio no fluxo de caixa

 Aumento nos pagamentos de juros por individuos e
firmas diminui o fluxo de caixa das firmas,
a diferenca entre os recebimentos e os gastos.

* O declinio no fluxo de caixa
causa deterioracéo no balanco patrimonial
porque diminui a liquidez dos clientes e, portanto,
dificulta a avaliagdo por parte dos emprestadores
sobre a probabilidade deles vir a pagar suas contas.




Queda no mercado de acoes

* Queda no mercado de ac¢oes significa que
o patrimonio liquido das empresas caiu,
porque os precos das acoes estabelecem
o valor de mercado de seu patrimoénio.

 Por desempenhar papel semelhante ao da garantia,
seu declinio faz com que os emprestadores figuem
menos dispostos a emprestar.

e Também aumenta o risco moral, incentivando as
firmas tomadoras a fazer investimentos mais
arriscados, porque elas passaram a ter menos a perder.




Baixa no mercado de ativos (ou crash)

« A expectativa de diminuir o fluxo futuro de renda
ou seja, o menor valor presente da futura corrente
de rendimentos, descontado com maior taxa de juros,
provoca aumento dos problemas
da selecao adversa e do risco moral.

O declinio ng valor de mercado do
patrimonio liquido da firma implica _
declinio do valor do colateral (garantia
que reduz as perdas do credor em caso de default).

« A menor prote¢ao aos credores torna as perdas
mais severas e leva ao racionamento do credito.




Aumento na incerteza
no mercado financeiro

« Com quebras de
instituicoes
financeiras ou
faléncias de empresas
nao-financeiras,
recessao, crash no
mercado de ativos,
torna-se mais dificil
distinguir entre bons
€ maus riscos.




Fonte de panico bancario

- Com a informacao assimétrica, em panico,
os depositantes retiram seus depositos do sistema bancario,
provocando contracao no crédito
e multipla contracao nos depositos.

- Ha, entao, corrida bancaria e quebra de bancos,
porgue os depositantes nao distinguem entre
0s bancos solventes e os insolventes.

« Os maiores bancos de varejo reagem,
aumentando a relacdo provisoes/créeditos,
0 que aumenta o “empocamento de liquideZ”,
travando o mercado interbancario e
contraindo ainda mais a cadeia empréstimos-depositos,

resultando em outras quebras bancarias.




Resultado liquido

1.

O resultado
liquido e:
redugao dos fundos

disponiveis para
empréstimos,

. aumento dos custos

de emprestimos,

. reducao no

Investimento,

. declinio na

atividade
economica.




Declinio nao antecipado
no nivel de geral de precos

 Decresce o lucro liquido das firmas _
em funcao do aumento dos passivos em termos reais,
devidg ao aumento da carga do endividamento
(relacao entre servico da divida e receitas),
mas sem aumentar o valor real dos ativos.

O declinio no patrimonio liquido real _
(diferenca entre ativos e passivos em termos reais)
das firmas agrava os problemas de selecao adversa
e de risco moral, enfrentados pelos emprestadores.

- Queda imprevista no nivel geral de precos,
evido a contracao economica, agrava, portanto,
a queda nos emprestimos e na atividade economica.




Processo de deflacao de ativos

« Quando o mercado financeiro se deflaciona,

os precos dos ativos e, em conseqiéncia,

os valores das garantlas oferecidas para

a tomada de emprestimos (gom 0 objetivo de
alavancagem de suas posicoes), também desabam.

« Os bancos que concederam o crédito pedem,
imediatamente, dpara 0S investidores (a/avancados)
cobrirem a perda do valor da garantia.

- Ao nao disporem de recursos para isso,
o0s devedores se véem for¢ados a
liquidar suas posicoes.




Definicao de crise financeira

« Como a liquidacao
ocorre de maneira
generalizada, nao ha
compradores aos
precos oferecidos.

* Os precos dos ativos
despencam ainda mais.

» A crise financeira €
0 processo de deflacao
de ativos.




Divida dolarizada

e Com os contratos de divida denominados em
moeda estrangeira, quando ocorre depreciacdo
repentina da moeda nacional, o 6nus da divida
externa das firmas domésticas aumenta.

 Como os ativos sao denominados em
moeda nacional, ha, conseqlientemente,
deterioracao nos balangos patrimoniais das firmas
e queda no patrimonio liquido,
o0 que entao aumenta os problemas
de selecao adversa e de risco moral.




Panico bancario

* Na crise financeira, quando muitos bancos
quebram (chamada entao de panico bancario),
reduzem as atividades ligadas a
producdo de informacgéo que facilitam
o investimento produtivo para a economia.

 Quando sofrem contracao significativa em seu
patrimonio liquido, devido a maus empréstimos,
0s bancos terGo menos recursos para conceder
empréstimos, que cairao, causando mais
contracao na atividade econémica.




Modelo de Kindleberger

Choque Exdgeno As estruturas de débito s&o as causadoras das Setor Bancario:
(ex.: inovagao) dificuldades flnanc.elras,.espemalmente as d!VIdaS alimenta (? bpom
contraidas para financiar a aquisi¢cao de ativos com credito
l especulativos para posterior revenda. l
Mudanca nas Recuperagao dos Possibilidade de
— oportunidadesde —» investimentose —» surgimento de
lucro dos setores da producao um boom

Inicio de um ciclo crescente de especulacao: euforia

Novas empresas e Novas empresas Aumento dos
particulares e investidores sdo Drecos Aumento da
+ conservadores atraidos ao mercado demanda efetiva
l mania
(irracional)
Formacio de Insiders realizam Corrida por Especuladores com
uma golha — lucros e “zeram” _——  “liquidez”: queda —» dificuldades de
suas posicoes dos precos pagar duas dividas
Atenuantes do panico: l
a) Precos caem tanto que os agentes mantém parte Crise de Crise
de suas riquezas em ativos menos liquidos. Confianca: el (o
b) Estabelecimento de um “circuit breaker”. panico '

c) Acéao anticiclica no mercado de crédito.
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