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Resultados Principais

Considere uma economia com horizonte infinito, tempo discreto, in-
certeza e informacao simétrica. Seja S o conjunto de estados da natureza e F; o
conjunto de informagao disponivel no periodo t € T':= NU{0}. F; é a partigao
de S, eset’ > t, defina Fy como mais fino que F;. Resumindo a estrutura de in-
certeza, defina a arvore de eventos como D = {(t,0) € T x2°:t € T, 0 € F,},
onde o par £ := (t,0) € D é chamado de né e t(§) :=t é o periodo de tempo as-
sociado. Por simplicidade, em ¢t = 0 nao hé incerteza, Fy := {S}, e hd somente
um né, &.

Um n6 & = (¢,¢') é o sucessor de & = (t,7), chamado de ¢ > &,
se t' > t and ¢ C 3. Dado & € D, o conjunto dos seus sucessores é
dado pela sub-drvore D(§) := {p € D : p > &}. Além disso, para cada
§ # &, como Fy¢) ¢ mais fino que Fy¢)_;, existe apenas um predecessor
&, Defino & como um sucessor imediato de £ quando ele estd no conjunto
r={eD: ¢ >EUE) =) + 1}

Dado k € NU{+00}, chamo de trajetéria de incerteza qualquer conjunto
de n6s (pn;n € N, n < k) C D no qual todo pi,, 41 é um sucessor imediato de ji,,
para cada n < k. Um conjunto B C D nao tem trajetérias finitas quando para
qualquer k € N e para cada trajetéria de incerteza (u,;n € Nyn < k) C B,
existe n € B tal que n € u; .

Em cada né £ na arvore de eventos D, existe um conjunto nao vazio
e finito de bens, L. Estes bens podem ser transacionadas em mercados
competitivos por precos unitdrios pe = (pey))ier € Rf; por um conjunto
nao vazio de consumidores e, ao mesmo tempo, podem depreciar de um né
para os seus sucessores. Ao longo da arvore de eventos, esta depreciagao segue
uma tecnologia representada pode uma familia de matrizes com entradas nao
negativas, (Ye)eep, onde Ye := ((Ye)ir)@enxr- Paracada (1,1") € LxL, (Ye)ip
é a quantidade do bem [ obtido em & se uma unidade do bem [’ é consumido
em & . Além disso, seja Wy € RE os recursos fisicos agregados até o né &,
enquanto W = (We)eep € o plano de tais recursos.

Existe um conjunto finito de ativos reais J(§) em cada né ¢ € D.

Cada ativo j € J(§) tem duragdo curta, promete pagar a cesta de bens
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Ay € REL U{0} at p € &, e é transacionado em mercados competitivos
por um preco unitario g ;) € Ry. Note que, a nao trivialidade das promessas
financeiras implica que o seu valor de mercado leva em consideracao todos os
bens. Essa hipotese pode ser intuitivamente entendida como uma indexacao
dos ativos por um indice de precos de uma cesta referencial que pode variar com
a incerteza da economia. Assim, independentemente dos precos, quando pelo
menos uma porcentagem das promessas originais ¢ honrada pelos devedores,
os credores mantém um poder de compra minimo para cada bem.

Como os ativos estao sujeitos a risco de crédito, os devedores tem que
constituir garantias fisicas para limitar as possiveis perdas dos credores. Mais
precisamente, para cada unidade de um ativo j € J(&) vendido, devedores tem
que comprar—e possivelmente podem consumir—uma cesta C¢ ;) € RE \ {0}
que é confiscada pelo mercado em caso de inadimpléncia. Por conveniéncia
de notacao, seja J(D) = {(§,j) € D x UyepJ () = 7 € J(§)} e JT(D) =
{(€.) € D x Upen (1) = (67,7) € J(D)}.

Mais ainda, mecanismos adicionais que déem incentivos contra
inadimpléncia podem existir. Os mercados financeiros podem recuperar,
em cada né (u,j) € J*(D), pagamentos F(, ;) (p,) que podem ser maiores,
em caso de inadimpléncia, que o valor depreciado das garantias dadas em
colateral. Nestes pagamentos, permito um pouco de generalidade supondo
que os mecanismos adicionais podem induzir os devedores a pagar: uma por-
centagem fixa da divida remanescente, \(, ;) € [0, 1], e/ou o valor de mercado
de uma dada cesta de bens, y(, ;) € Ri. Estas varidveis exdégenas podem ser
intuitivamente interpretadas como a probabilidade do sistema judicial impor
o pagamento integral da divida remanescente, e uma multa real pecuniaria,
respectivamente. Mais formalmente, para cada unidade do ativo j € J(§),
cada devedor paga em cada u € £ o valor

Flugy (o) = min{puAgu ), puYuCle gy} M) PuAug) =P YuCre ]

+ i {puYug)s (1= Aup)) PuAui) — PuYuCle] '},

onde (Auj) Ywy) € [0,1] x (RE, U {0}) é a efetividade dos mecanismos
adicionais no ativo j e no né p, e, para qualquer z € R, [z]T := max{z, 0}.
Em relagao aos mecanismos adicionais acima, nao pretendo modelar ex-
plicitamente como os mercados financeiros impoem aos devedores pagamentos
adicionais além do valor das garantias constituidas na operacao de crédito.
Represento tais mecanismos pela sua efetividade. Com esta abordagem, per-
mito a inclusao nesta analise de mecanismos contra a inadimpléncia de cunho

econdmico (isto é, induzidos por contratos legais) e nao-econémicos (exemplos:
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sangoes morais, perda de reputagao), desde que estes mecanismos sejam re-
sumidos por um vetor de efetividade. Mais importante, com esta abordagem, é
possivel focar nas consequiéncias da efetividade de tais mecanismos da decisao

individual.

DEFINIGAO. Dado (p,7) € JT(D), os mecanismos adicionais contra
inadimpléncia sao efetivos no ativo j e no né p quando tanto (A.j), You))
quanto A, ; sao wvetores ndo nulos. Os mecanismos adicionais sao

persistentemente efetivos em uma trajetoria de incerteza ©, se para qual-

quer u € O, existe j € J(u~) no qual os mecanismos adicionais sao efetivos

em [i.

Para qualquer trajetéria de incerteza © := (u,;n € N) na qual os mecan-
ismos contra inadimpléncia sejam persistentemente efetivos, defina Eff(©) C
D(1) como sendo o conjunto maximal conexo contendo O e tendo, em cada
p € Eff(0), pelo menos um j € J(p~) no qual os mecanismos de enforcement
adicionais sdo efetivos em pI Note que, dado (p,j) € J*(D), as definicoes
acima nao dependem somente dos parametros (A.;), Y(uj)), mas também da
nao-trivialidade das promessas originais. Assim, mecanismos adicionais efe-
tivos significam que, em caso de inadimpléncia, um valor estritamente positivo
de recursos é confiscado além dos valor das garantias depreciadas.

Ao contrario de qualquer modelo de equilibrio, concentro-me na nao
existéncia de uma solucao factivel na economia para o problema individual.
Por esta razao, é suficiente estudar um modelo de decisao onde haja um
individuo de vida infinita, chamado de i, que prevé perfeitamente os precos de
mercado e a efetividade dos mecanismos adicionais que dao incentivos contra
a inadimpléncia.

O agente i tem dotacoes fisicas (wé)ge p € RY*L e preferéncias represen-
tadas pela funcio de utilidade U' : R”** — R, U{+oc}. Como os bens podem
ser duraveis, chamo de Wg a dotacao acumulada do agente 7 até o né &, recur-
sivamente definida por: W} = wi + Y:W{_, quando § > &, e W[ = wj,, caso
contrario. Seja x¢ € Ri a cesta de consumo autéonomo no né ¢ (isto é, bens
que nao sao garantias). Além disso, seja O ;) € Y ) as quantidades do ativo

j € J(&) compradas e vendidas no mesmo né. Dado (p, q) € IT := RZ*F xRi(D),

'Um conjunto B C D é conexo quando, para cada par (&,u) € B x B, tal que pu > &,
é a Unica trajetdria de incerteza contida em B conectando £ e p. Dado £ € D, o conjunto
B C D(€) é o maximal relativo a propriedade A quando nao existe outro subconjunto de
D(£) contendo ele mesmo e satisfazendo A.
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o plano
(@,0,0) = (e, Oe.jys P1e.)): § € D, j € J(€)) € B o= RPE x RIY) x R
é factivel no or¢amento do agente i aos precos (p, q) quando

Peo (@6, —wi) +e0 Y CleoiyPieon) + D o) Qo) — Pleog) < 02-1)

i€ (Eo) je(Eo)
pe(we —wi) +pe Y Ceppien + D des)bes) — Pied)) (2-2)
JeJ (&) JeJ(§)

<peYewe-+ Y (peYeCle ey + Fleay ) (O ) — e ) » V6> &o.
jelE)

Além disso, (x,0,¢) € E é factivel na economia se x¢ +
ZjeJ(f) Ceppe) < We para qualquer { € D. Finalmente, dado
(p,q) € TI, o objetivo do agente i é maximizar a utilidade do seu con-
sumo, U'((w + 3 e () Cle)Ple j)een), escolhendo um plano factivel no seu

or¢amento (z%, 6%, ¢') € E.

2.1
Mecanismos de enforcement e a escolha das garantias

Nesta secao, provo meu resultado principal: ao contrario do caso polar
estudado por Araujo, Pascoa and Torres-Martinez (2002), a escolha de mer-
cado das garantias se torna relevante quando existem mecanismos adicionais
contra a inadimpléncia persistentemente efetivos além da tomada de garantias.

Para atingir este objetivo, suponho as seguintes hipdteses.
HipOTESE Al. Para qualquer § € D, W > 0.

HIPOTESE A2. Dado z = (z) € RV defina U'(z) = > cep Ui(ze), onde
para qualquer & € D, a fungao ug : ]Ri — R, € concava, continua e estrita-

mente crescente. Além disso, U(W) € finito2

Dado n € D, seja 2(n) o conjunto de ativos j € J(n) nos quais os

os mecanismos adicionais contra inadimpléncia sao efetivos em algum né

2 Note que, como a utilidade é finita quando avaliada no recursos fisicos agregados, a nao
negatividade das fungoes ué() implica que, em qualquer alocacao factivel na economia, a
utilidade do agente 7 € finita. Mais ainda, a concavidade das fungoes (ug)ge p implica que U?
é concava. Assim, para qualquer o > 1, U*(cW) é também finito. De fato, U*(0.5W) < 400,
e, portanto, por concavidade, U*(W) > 7U*(0.5W)+(1—7)U* (W), onde T = 22=2 € (0, 1),
que implica que U?(cW) < +o0.
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i € nt. Note que, dada uma trajetéria de incerteza © na qual os mecanismos

adicionais sdo persistentemente efetivos, se Eff(©) nao tem trajetoria finitas,

entdo Q(n) # 0, Vn e Eff(©).

TEOREMA. Sob as hipdteses A1-A2, suponha que os mecanismos adicionais
contra a inadimpléncia sao persistentemente efetivos em uma trajetoria de
incerteza © e que Eff(©) nao tem trajetorias finitas. Independentemente dos
precos (p,q) € 11, existem cotas superiores estritamente positivas, (V,)nces(o)

tais que se as garantias dadas em colateral satisfazem

min [|Cy, s <V,  VneEf(O),
J€Q(n)

entdo o problema do agente i ndao tem uma solugao factivel na economia.
DEMONSTRAGAO. Para tornar a nota¢ao mais sucinta, dado z = (z1,..., 2z,) €

R, seja ||z]|s == D1, 25 and [|2|lmax = MaXi<s<m 2. Fixe ¢ > 1. Dado
n € Eff(0), defina

UH(W) uh(oW,) — u%(Wn)

minleL W(in’l) ’ - 0-||W77||max

Assim, para cada n € Eff(©),

Ty:= min > min {A(m)ﬂu min A,y + @, 00 Y, 50 5 T, W0 Ag) }
pent
¢ estritamente positivo, onde A, ;1) (resp. y(,, ;1)) significa a l-ésima coordenada
de A¢,j) (resp. y(u;))- Assim, suponha que, em cada 7 € Eff(©),
T
min ||C/, ; <, = —1
ieam | (n,y)HE n o
Suponha que, para algum (p,q) € II, existe uma solugao Gtima
(2%, 0%, ") € E factivel no orgamento do agente i e factivel na economia para
o problema do individuo i. Segue do Lemma 2 (ver Apéndice) que existem,

para cada n € D, multiplicadores %"7 € R, e retornos ndo pecunidrios (super-
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gradientes) v}, € Juj, <x§7 + 2 e C(,m-)gp )) tais que para cada j € J(n),

Tabn 2 Uyt D Y (2-3)
pen™
Velmy) = > VeFun (- (2-4)
pent

Além disso, a familia de multiplicadores (7;)776 p sempre pode ser con-

struida para satisfazer(ver Lema 2)

V;p,,Wé < Zu% :L‘ + Z Conpiniy | < ZUZ(WW)7 (2-5)

neD jeJ(n nebD
onde a ultima desigualdade segue da Hipdtese 2 juntamente com o fato do
consumo de i ser factivel na economia. Mais ainda, é possivel achar cotas
superiores e inferiores para V;pn em cadan € D. Hip(’)tese Al e equagao (2=1)
asseguram que v, [|pylls < 7). Dado n € D, seja ¢, = xj, + > ieitn) Coni)eh &
cesta de consumo escolhida pelo agente ¢ em 7). Usando equacao (E?;]), tenho

que
Yo (oWy =) > v (oW, —c)) = uy (oWy) =y (c)) > uy (oWy) —uy (W) > 0.

Entao, 7} llpylls > m,. Em cada né n € Eff(©), como Q(n) # 0 e

minjeonm) [|Cuplls < ¥y, existem j € Q(n) tais que

7;(pnc(n,j) —dmp) < %pn Z V. F <0, (2-6)

pent

onde a ultima desigualdade segue da definicao da cota superior para as garan-
tias. Finalmente, usando o Lema 1 no Apéndice, concluo que o problema do
agente i nao tem solugao, contradizendo a otimalidade de (¢, 60, p%) € E sob
os pregos (p, q) € IL. l

Note que, construcao, as cotas superior para as garantias, (\Ifn)neEg(@),
dependem somente dos primitivos da economia e podem ser achadas facilmente

para objetivos computacionais.

3Dado uma fungao concava f : X C R® — RU{—o0} e # € X, o super-diferencial de f,
Of (), é definido como o conjunto de pontos p € X, chamados de super-gradientes, tais que

fly)— f(z) <ply—x),Vy € X.
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