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3
Extensoes

3.1
Sobre efetividade endégena

Para cada unidade de um ativo do modelo aqui exposto, suponho que o
valor dos pagamentos além das garantias é o mesmo para todos os devedores e
nao depende da histéria passada de inadimpléncia. Esta hipotese me permite
juntar os contratos de divida em uma carteira da qual os derivativos seguem um
modelo pass-through trivial, isto é os pagamentos do mercado primario (divida)
se identificam com aqueles feitos no mercado secundério (investimentos).

Entretanto, a analise aqui proposta pode ser extendida para mecanis-
mos contra inadimpléncia nos quais a efetividade ¢ uma variavel endégena
e personalizada. Para tanto, considere um modelo de equilibrio geral com
horizonte infinito no qual, em cada né e para cada agente, o acesso ao mer-
cado de crédito e/ou as dotagoes disponiveis dependem dos pagamentos pas-
sados. Assim, neste novo arcabouco, podem existir incentivos endégenos in-
duzindo os devedores a entregar pagamentos maiores que o valor depreci-
ado das garantias constituidas no ato do crédito. Suponha também que os
mercados financeiros ainda preservem algumas das caracteristicas do nosso
modelo original. Isto é, cada contrato de crédito é securitizado em apenas
um derivativo pass-through, precos dos ativos primitivos e dos derivativos sao
identificados e os devedores antecipam corretamente os pagamentos dos deriva-
tivos. Especificamente em relacao a esta ultima caracteristica, suponha que,
em caso de inadimpléncia, os agentes adiantam qualquer pagamento adicional
ao valor depreciado das garantias como uma porcentagem da divida remanes-
cente, deparando-se com fungoes pagamentos com especificacoes analogas as
utilizadas nesta dissertacao, (Fiu.;))(u.j)et+(D)-

Neste novo contexto, sob hipdteses nas caracteristicas individuais

andlogas as A1-A2, suponha que as seguintes propriedades valham:

(i) Para qualquer plano de pregos, as alocagoes individuais respeitam (3)-(5);

(ii) Se os pregos unitarios dos empréstimos persistentemente excedem o valor

das garantias, entao nao ha étimo finito para o problema individual.


http://www.a-pdf.com/?product-split-demo
DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610519/CB


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0610519/CB

Capitulo 3. Extensées 21

Entao, os credores esperam, em equilibrio, pagamentos persistentes a mais que
o valor das garantias somente quando estas garantias sao suficientemente altas
(no sentido anédlogo ao Teorema).

Portanto, uma questao natural surge. Quando uma economia satisfaz
as propriedade (i) e (ii)? Segue do Lemma 2 que qualquer modelo convexo
satisfaz a propriedade (i).m Contudo, alguns mecanismos contra inadimpléncia
podem induzir conjuntos orcamentarios nao convexos. Mesmo nestes casos,
nossos argumentos podem ser refeitos se essas nao convexidades e envolvem
apenas os pagamentos dos devedores?

Pelo outro lado, a prova da propriedade (ii) (ver Lema 1) se baseia
somente na disponibilidade de novos créditos para os agentes. Assim, (ii) vale
a nao ser que haja alguma restricao nas vendas a descoberto. De fato, em tal
caso, os agentes nao podem tirar vantagem do valor alto dos empréstimos (em
relagao ao valor do colateral) aumentando sucessivamente as suas dividas. Este
caso é especialmente importante para modelos em que os acesso ao mercado
de crédito depende da histéria de inadimpléncia. Contudo, mesmo neste caso
e para um tipo particular de preferéncias, a propriedade (ii) pode ser provada
usando um argumento alternativo ao Lema 1. Suponha que, dado £ € D, além
do constituir as garantias pedidas em colateral, se o agente paga todas as suas
dividas nos nds p < £, entao ele nao tem restrigao a divida em £. Além disso,

suponha que as preferéncias de i satisfazem a Hipdtese A2 e que

lim ul (b) = +o0.
beRL | :||b]|s—+o0 ¢
o
Entao, para assegurar a propriedade (ii), provar novamente o Lema 1
mostrando que, dado qualquer candidato a plano étimo, é sempre possivel
melhorar a utilidade do agente i. Essencialmente, isto é possivel porque tanto
u?(b) — +00 quando ||b||s aumenta, quanto os valores das dividas sdo maiores

que os das garantias associadas.

3.2
Sobre racionalidade limitada

Em mercados financeiros colateralizados, provo que quando os individuos
de vida infinita sao racionais—no sentido que eles antecipam perfeitamente os

pregos e efetividades futuras dos mecanismos contra inadimpléncia—qualquer

'Um modelo é convexo quando a funcdo objetivo dos agentes é concava e, para cada vetor
de pregos, o conjunto orcamentério é convexo.

2Tecnicamente, neste caso, os argumentos da demonstracio do Lema 2 podem ser refeitos
redefinindo o problema truncado (P*“T) de forma a,para qualquer n € DT, as varidveis o
estao fixas e iguais a escolha étima <pi,.
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mecanismo persistentemente efetivo juntamente com garantias dadas em colat-
eral que nao sao muito altas implicam na nao existéncia de um 6timo factivel
na economia para o problema individual.

Permitindo requerimentos menores de racionalidade, Daher, Martins-da-
Rocha, Pdscoa and Vailakis (2006) mostram que, mesmo que na presenca de pe-
nalidades na utilidade, a colataralizacao das dividas resolvem problemas asso-
ciados a existéencia de equilibrio temporario em uma economia de dois periodos
com inadimpléncia. A idéia principal é que, independentemente do suporte das
crencas individuais sobre precos futuros e estados da natureza, devedores es-
tabelecem garantias e para fechar suas posicoes financeiras é sempre possivel
pagar somente o valor depreciado destas garantias. Assim, erros nas previsoes
para os precos futuros nao induzem problemas de insolvéncia na economia.
Porém, isto é uma particularidade do mecanismo contra inadimpléncia dado
pelas penalidades na utilidade, pois qualquer agente pode escolher internalizar
as penalidades associadas ao nao cumprimento das suas obrigagoes financeiras.
De fato, quando os agentes tem vida finita e levam em consideracao expecta-
tivas sobre efetividades futuras analogamente ao abordado neste trabalho, o
problema individual pode nao ter solu¢ao novamente. Intuitivamente, os erros

de previsoes para efetividade ainda podem levar a problemas de insolvéncia.

3.3
Ativos de vida longa e garantias endogenas

A analise desta dissertacao continua valida quando ativos de duracao
longa estao disponiveis para transacao. Essencialmente, condicoes de nao
arbitragem associadas ao problema individual ainda valem (ver Araujo, Péscoa
e Torres-Martinez (2007)). Finalmente, se as garantias se tornam enddgenas,
como em Geanakoplos e Zame (2002), um conjunto de contratos financeiros
sao oferecidos em cada nd, com as mesmas promessas reais mas com diferentes
garantias associadas. Assim, a escolha dos contratos financeiros transacionados
pelos devedores induz a escolha enddégena das garantias. Contudo, se torna
relevante as escolhas disponiveis de garantias, pois a otimalidade individual

pode se tornar incompativel com a quantidade de bens factivel na economia.
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