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l. Introducéo

A crise de 2008 tomou proporg¢des inimaginaveis. A crise comecou nos EUA, em
2007, quando foi evidenciada uma “bolha” no mercado imobiliario. No entanto, a
“quebra” da Lehman Brothers, no segundo semestre de 2008, fez com que os choques
adversos atingissem magnitudes globais e, por sua vez, sistémicas. Por que,

especificamente na crise de 2008, as externalidades negativas foram tdo abrangentes?

Esse trabalho busca responder e essa pergunta. De fato, a conclusdo é de que o
sistema financeiro se comporta através de redes complexas. O comportamento dessas
redes sugere que a maior parte dos choques pequenos se dissipa, porém alguns deles
podem tomar magnitudes exorbitantes. Portanto, a analise ndo deve ser concentrada no
tamanho das instituicdes, mas sim no seu grau de interconectividade com as demais.
Logo, medidas regulatdrias devem estar atreladas a concepc¢éo de “too interconnected to

fail”, e ndo na concepcao tradicional de “too big to fail”.

Para chegar a tal conclusao, o trabalho é estruturado da seguinte forma. A secéo 1l
faz uma revisdo da literatura. A secao Il expBe as principais caracteristicas associadas
ao risco sistémico e explica o fendmeno de “fire sales”. A se¢do IV modela o sistema
financeiro moderno segundo os conceitos da teoria da complexidade. A secdo V
evidencia a aplicabilidade dessa modelagem para criar uma “nova” concepcao de risco
sistémico. Além disso, sugere uma metodologia de mensuracdo para o risco sistémico.
A secdo VI, por sua vez, explora possiveis implicacdes para a regulacdo. Finalmente, a
secdo VII apresenta a concluséo.



Il.  Reviséo bibliografica

As crises das décadas de 80 e 90 sdo explicadas, sobretudo, pelos modelos de
crises de balanco de pagamentos. Nesse contexto, os principais modelos sdo o de

primeira geracao, de Paul Krugman, e o de segunda geracgéo, de Maurice Obstfeld.

O modelo de Krugman explica as origens de uma crise via problemas internos,
comumente através de desequilibrios macroeconémicos e de inconsisténcia da politica
monetéria. Esse tipo de crise, em geral, é previsivel, inclusive em relacdo ao momento
de sua ocorréncia. Ja no modelo de Obstfeld, sdo as expectativas dos agentes que

originam a crise, através de uma profecia “autorrealizavel”.

Pelo fato dessas crises, na maior parte das vezes, terem se estendido para o
mercado financeiro, comegou a surgir uma preocupacdo com a prevencdo destes tipos
de turbuléncias. Nesse sentido, foram estabelecidos alguns indicadores que deveriam ser
usados para medir o grau de fragilidade de um pais. Entre outros, eram eles: 0 montante
de divida externa como proporcdo do PIB e das reservas, o grau de exposicdo do
sistema bancario aos descasamentos de moedas, a dependéncia do balanco de

pagamentos dos fluxos de capital de curto prazo e o desalinhamento da taxa de cambio.

Além disso, surgiram modelos para tentar explicar como eram gerados oS
desequilibrios no mercado financeiro, os chamados modelos de terceira geragdo. Um
dos principais € 0 modelo de crises bancarias de Douglas Diamond e Philip Dybvig.
Diamond (2007) expde este modelo. O objetivo, por sua vez, é “diagnosticar” crises
bancarias. Com efeito, 0 autor mostra, matematicamente, que uma situacdo de corrida
bancaria ¢ uma profecia “autorrealizavel”, ou seja, depende das expectativas dos
agentes. De acordo com o Diamond (2007), existem duas medidas principais para tentar
prevenir corridas bancérias: a criacdo de um seguro de depdsitos e a existéncia de um

“lender of last resort”.

No entanto, a crise do “subprime”, que eclodiu nos EUA em 2008, revolucionou a
maneira de estudar o funcionamento do sistema financeiro como um todo. Tal revolucao
deriva da natureza dessa crise. Bolle e Carneiro (setembro de 2008) chamam a atencédo
para a similaridade da crise de 2008 com as da Turquia, em 2000, da Argentina, em
2000/01, e do Brasil, em 2002/03, por exemplo. Nesse sentido, essas crises

apresentaram um carater “hibrido”, ou seja, o0s desequilibrios ndo eram somente



macroeconémicos. Eles também se estendiam para o setor privado e para o setor

financeiro.

E nesse sentido que se chama a atencdo para a ineficiéncia dos modelos de
primeira e segunda geracdo para prevenir crises sistémicas, como a de 2008. Também
sob essa perspectiva, Bolle e Carneiro (2009) criticam o modelo de Diamond-Dybvig

devido ao seu foco institucional, e ndo sistémico, de exposi¢éo ao risco.

Na realidade, como aponta o artigo de Bolle e Carneiro (setembro de 2008), os
desequilibrios ndo convencionais foram muito mais decisivos para a eclosdo e o
agravamento da crise de 2008 do que os desequilibrios macroecondmicos. Desta forma,
0s autores consideram que a mensuracdo equivocada do risco pelo setor privado e a
consequente alavancagem excessiva das instituicdes financeiras foi a principal marca da

crise.

Haldane (2009), todavia, aponta para a superexposicdo de bancos e,
principalmente, seguradoras a contratos de CDS (“credit default swaps”) como uma das
principais causas da crise. O espirito otimista pré-2008 e a consequente expansao do
crédito aumentou consideravelmente o numero de ‘“participantes” do mercado
financeiro. A medida que a desilusdo acerca do crescimento exacerbado do preco dos
ativos se materializava, a probabilidade de “default” aumentava. O estouro da “bolha”
do mercado imobiliario fez que com que muitos contratos ndo fossem honrados,
gerando um desequilibrio em cadeia. De fato, Bolle e Carneiro (setembro de 2008)
afirmam que ocorreu “a transformac¢ao de problemas setoriais, como foi o crescimento

eufdrico dos pregos de imdveis nos EUA a partir de 2005, em crise sistémica”.

Ja Bolle e Carneiro (outubro de 2008), ressaltam outro aspecto relacionado a
complexidade da crise de 2008. Este se refere ao travamento do mercado interbancario
em dois niveis: individual e global. O travamento dos mercados interbancarios dos
paises (perspectiva individual) fez com que 0s seus respectivos canais de crédito
ficassem comprometidos. Houve uma interrupcao do fluxo de crédito nessas economias.
Contudo, a crise de 2008 fez com que o mercado interbancario norte-americano, o
principal mercado interbancério global, também se tornasse disfuncional. Logo, ocorreu
uma interrupcdo dos fluxos de crédito globais, adicional & paralisacdo dos mercados

interbancarios “locais”. Isto contribuiu para o desaparecimento da liquidez e para a falta



de precos de referéncia. No artigo, os autores analisam a evolugdo do “TED Spread”
(diferenca entre a Libor de trés meses e a Treasury de trés meses), de janeiro de 2007 a
dezembro de 2008, como uma forma de confirmar, empiricamente, a paralisacdo do

mercado interbancario norte-americano.

Portanto, esse carater complexo e “hibrido” da crise de 2008 estimulou novos
trabalhos, sobretudo, no ramo do risco sisttmico. No que concerne as caracteristicas
bésicas do risco sistémico, Brunnermeier et. al. (2009) chamam a atencdo para dois
principais tipos de risco. S&o eles: risco de solvéncia e risco de liquidez. Apesar do foco
tradicional, ou seja, pré-crise, ser no risco de solvéncia, Brunnermeier et. al. (2009)
destacam a relevancia do risco de liquidez para compreender a dinamica de crises

sistémicas.

Nesse sentido, o risco de liquidez esta associado ao descasamento de maturidade
das instituicbes financeiras e ao fenomeno de “fire sales”. NO que concerne ao
descasamento de maturidade, o maior problema é relativo & incapacidade de obter
financiamento em cenérios de iliquidez. No entanto, como destacam Shleifer e Vishny
(dezembro de 2010), “fire sales” decorrem, em esséncia, do ambiente de incerteza que
se origina a partir de uma redugéo brusca nos pregos dos ativos. Sob essa perspectiva, 0s
autores apontam que uma das principais causas de “fire sales” ¢ a tendéncia geral do
mercado de vender ativos, de modo que 0s ativos s6 sejam comprados por precos

extremamente abaixo do “natural”.

Ambos, Brunnermeier et. al. (2009) e Shleifer e Vishny (dezembro de 2010),
ressaltam a relevancia do grau de alavancagem das instituicbes financeiras como um
indicativo de exposicdo ao risco de liquidez. Assim, afirmam que a excessiva
alavancagem, pré-crise de 2008, foi decisiva para a magnitude exorbitante dos efeitos

adversos gerados pela crise.

Todavia, Bolle e Carneiro (setembro de 2008) chamam a atengdo para uma
concepcao inovadora de risco sistémico. Nesse sentido, destacam a relevancia da teoria
da complexidade na modelagem do sistema financeiro. De acordo com o artigo, essa
teoria esté relacionada, sobretudo, com trés concepcdes: pilhas de areia, leis de poténcia
e estado critico. Sob essa perspectiva, 0s autores afirmam que “os diversos mercados

interconectados que compdem o sistema financeiro se auto-organizam de forma a operar



constantemente no ‘estado critico’”. E, como uma implicagdo para a regulacdo
financeira, “os esforgos de previsdo formal da magnitude de crises financeiras estaréo

sempre sujeitos a uma enorme margem de erro”.

No artigo de Bolle e Carneiro (2009), a teoria da complexidade é utilizada para
definir o que sdo e como se comportam as redes complexas. Através da aplicacdo do
conceito de redes complexas para o funcionamento do sistema financeiro, os autores
atribuem uma nova concepgao ao risco sistémico. Ou seja, ao invés de estar relacionado
ao conceito classico de “too big to fail”, o risco sistémico de uma instituigdo esta
relacionado ao seu padrdo de interconectividade com o resto do sistema. Portanto, em
contraste, os autores ressaltam a importancia do conceito de “too interconnected to fail”

para as medidas de regulacdo.

Bolle (2011) utiliza o conceito de redes complexas para definir e modelar,
matematicamente, o sistema financeiro. Segundo a autora, o sistema financeiro possui
trés propriedades importantes comuns as redes complexas: padrdo de interconexdes
definido por uma lei de poténcia, grau de coesdo e a presenca do fenomeno de “small
world”. Logo, “é possivel concluir que a topologia dos mercados interbancarios ¢
sugestiva de redes complexas”. O artigo chama a atengdo, portanto, para o
funcionamento do sistema financeiro como uma rede financeira moderna, que é

complexa, dindmica e ndo linear.

Por sua vez, Haldane (2009) complementa a concepcdo de rede financeira,
apresentando o conceito de estabilidade. De acordo com o “paper”, existem dois fatores
principais que afetam a estabilidade da rede financeira: complexidade e diversidade. No
que concerne a complexidade, quatro “mecanismos” sdo relevantes: conectividade,
“feedback”, incerteza e inovag¢do. Bolle e Carneiro (outubro de 2008) também
complementam a concepgéo de rede financeira. No entanto, de maneira mais pratica e
empirica, 0s autores procuram evidenciar a importancia sisttmica do mercado
interbancario. Segundo o artigo, “o mercado interbancario funciona como os vértices
principais de uma rede complexa, ja que ele estd na origem do processo de criacdo e

multiplicag@o do crédito”.

Adrian e Brunnermeier (2011) utilizam essas ideias para evidenciar a

aplicabilidade do modelo “CoVaR”. Este modelo utiliza dados de mercado, sobretudo
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referentes aos balangos das institui¢fes financeiras, para estimar “regressoes de quantis”
(“quantile regressions”). O proposito é calcular quanto uma determinada institui¢do
contribui para o risco sistémico, quando somente esta instituicdo encontra-se com
problemas financeiros. Ao contrario dos modelos tradicionais (“VaR”), a sua anélise
baseia-se em uma situacdo individual de desequilibrio, porém condicionada ao
funcionamento do sistema como um todo. O “paper” foca em duas principais maneiras
de se medir risco sistémico: “CoVaR contemporaneo” e “foward CoVaR”. Os
resultados obtidos a partir do primeiro método (“CoVaR contemporaneo”) apontam
para a eficacia ou ndo da regulacdo vigente. J& os resultados da outra metodologia

(“foward CoVaR”) sdo sugestivos para a aplicacdo de medidas macroprudenciais.

Jobst (2012), por sua vez, também sugere um modelo baseado na concepcao do
“too interconnected to fail”. Seu modelo probabilistico utiliza dados de mercado
referentes a precificacdo de opcdes e ao balango das instituicdes. De acordo com o
“paper”, o foco regulatorio do modelo proposto ¢ capaz de identificar e quantificar
riscos de liquidez que as regras mais recentes de Basileia 111 ndo conseguem evidenciar.
Todavia, o0 autor ressalta que o modelo apresenta determinadas limitacGes, devido a
crescente diversificacdo de ativos negociados no mercado financeiro. Essas limitagdes
sdo, sobretudo, relacionadas a eficiéncia do modelo de precificacdo de opcghes e a

disponibilidade de dados para a avaliagdo das diversas instituigdes.

Também nessa linha de modelos de mensuracdo de risco sistémico estd a
metodologia proposta em Camanho (2011). O artigo ressalta a importancia de medir o
risco sistémico associado ao setor ndo bancéario. Através de uma medida de distancia
agregada entre as carteiras de fundos de investimento, o autor prop6e uma analise, ao
longo do tempo, dos riscos associados as posi¢Bes acionarias desses fundos. Quanto
mais distintas elas forem, menor sera o risco de um choque de liquidez, e quanto menos
distintas, maior sera o risco. O autor ainda sugere uma aplicacdo deste modelo ao
conceito de redes, de modo que seria possivel “aferir que fundos estariam mais
aglomerados, quais fundos seriam mais centrais (ndo necessariamente 0S maiores) e
como a rede evoluiria com o tempo, fornecendo informagbes importantes para o0s

reguladores”.
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No que concerne a regulacdo, Bolle e Carneiro (setembro de 2008) apontam para
a ineficacia dos modelos de “stress test” e dos modelos “tradicionais” de controle de
risco (“VaR”). Ja Haldane (2009) e Haldane (2012) criticam de forma mais objetiva as
regras de Basileia, como uma forma ineficiente de regular o sistema financeiro. Ainda
ressaltam que o grau de alavancagem das instituicdes é a medida mais eficiente para a
regulacdo financeira (e ndo o requerimento de capital, comumente presente nas regras

de Basileia).

De maneira pratica, ambos, Adrian e Brunnermeier (2011) e Brunnermeier et. al.
(2009), sugerem que a regulacdo seja contraciclica. Ou seja, as politicas devem evitar a
tomada excessiva de risco em momentos de aparente estabilidade (“boom™). Nesse
contexto, Brunnermeier et. al. (2009) sugerem que medidas regulatérias sejam pré-
estabelecidas, uma vez que a regulacdo é especialmente necessaria em cenarios de
otimismo e aumento de demanda. Assim, deve-se evitar que as instituicdes tenham, ao

mesmo tempo, excessivos niveis de alavancagem e descasamento de maturidade.

No entanto, compreendendo o funcionamento da rede financeira moderna, as
medidas de prevencdo do risco sistémico tornam-se mais transparentes. E nessa linha
que Haldane (2012) aponta para o fato de que ndo se pode tentar combater
complexidade com regras complexas. Analogamente, “um cachorro ndo precisa aplicar
a Lei Gravitacional de Newton para pegar um ‘frisbee’”. Ou seja, 0 entendimento
operacional do sistema financeiro deve levar a elaboracdo de medidas regulatorias

simples, uma vez que o combate ndo é ao risco, mas sim & incerteza.
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I11. Natureza do risco sistémico

Antes de 2008, o risco sistémico estava atrelado ao risco de solvéncia. Ou seja,
acreditava-se que a solvéncia individual de cada institui¢éo era suficiente para garantir o
funcionamento do sistema financeiro como um todo. No entanto, a crise de 2008
evidenciou a exposi¢do ao risco de liquidez e, por conseguinte, ao fenomeno de “fire

sales”.
A. Conceitos

No que concerne a definicdo de risco sistémico, destaca-se a distin¢do entre risco
de solvéncia e risco de liquidez. A solvéncia de uma instituicdo depende,
essencialmente, de quao maior € o valor dos ativos comparado ao valor dos passivos.
Logo, institui¢bes insolventes estdo fadadas a faléncia. Todavia, uma instituicdo pode
estar exposta ao risco de liquidez mesmo sendo solvente. O risco de liquidez € relativo
ao descasamento de maturidade e a depreciacdo dos precos dos ativos. Nesse sentido,
cenarios de iliquidez estdo associados a incapacidade de financiamento (‘“rolagem” da
divida de curto prazo) e & necessidade de vender ativos a precos “insustentaveis” (“fire

sales™).

Instituicdes se alavancam através da compra de ativos. Estes ativos, por sua vez,
sdo utilizados como colateral para novos empréstimos. Os credores, contudo, impdem
margens (ou “haircuts”) sobre esses contratos de empréstimo para se proteger em caso
de “default”. A margem ¢, essencialmente, a diferenca entre o preco do ativo e o valor
do colateral. Portanto, chamadas de margem (ou ‘“haircuts”) intensificam a exposicao ao
risco de liquidez, ja que sdo requerimentos de capital. Além disso, percebe-se que as
margens determinam, implicitamente, qual deve ser o nivel maximo de alavancagem de
uma instituicdo. E justamente devido a essa determinacdo implicita que alteracdes
bruscas em “haircuts” no inicio de uma crise, por exemplo, de 1% para 5%, sdo capazes
de acarretar imensas perdas patrimoniais, através de mecanismos de desalavancagem. A
tabela 1 a seguir exibe os “haircuts”, em porcentagem, dos contratos de “repo”
(financiamento de curto prazo) que ocorreram na ecloséo da crise de 2008. De fato, os

aumentos foram extraordinarios, 0 que gerou consequéncias drasticas.
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Tabela 1
Securities April-07 | August-08
U.S. treasuries 0.25 3
Investment-grade bonds 0-3 8-12
High-yield bonds 10-15 25-40
Equities 15 20
Senior leveraged loans 10-12 15-20
Mezzanine leveraged loans 18-25 35+
Prime MBS 24 1020
ABS 3-5 5060

Fonte: “The Fundamental Principles of Financial Regulation”, Brunnermeier et. al. (2009)

Intuitivamente, a exposicdo sistémica ao risco de liquidez pode ser entendida
através de um exemplo. Esse exemplo pressupde a existéncia de somente dois bancos:
banco 1 e banco 2. O banco 2 possui ativos e é credor do banco 1. Supde-se que o banco
2 sofra uma perda nos seus ativos, mas que esse choque ndo se estenda, diretamente, ao
banco 1. O banco 2, agindo de maneira prudente, ou seja, objetivando permanecer
solvente, reduz os suas posi¢cdes. No entanto, do ponto de vista do banco 1, isso
significa menos crédito. Logo, o banco 1 deve procurar outros meios de se financiar ou
sera forcado a reduzir as suas posicdes. Entretanto, considerando um cenario de crise
(iliquidez), o banco 1 ndo € capaz de se financiar. Isso faz com que o banco 1 incorra

em “fire sales”, depreciando o seu patrimonio e provocando uma corrida bancaria.

O risco de liquidez é ainda maior quando os balancos das instituicdes estdo
“marked-to-market”. Esse tipo de “pratica” faz com que as institui¢des fiquem expostas
as variagdes nos precos de mercado dos ativos. Dessa forma, essa “pratica” é capaz de
gerar uma “‘espiral” de perdas associadas a queda de precos dos ativos. A dindmica
dessa “espiral” ocorre, portanto, a partir de uma depreciagdo nos pre¢os de mercado dos
ativos. Isto faz com que os balangos piorem e as instituicbes tenham que reduzir as suas
posicdes. No entanto, também ocorrem chamadas de margem (ou aumento dos

“haircuts™). Como o choque ¢ extensivo a todo mercado, a iliquidez faz com que as

instituicOes sejam forcadas a vender ativos, o que reduz ainda mais 0s precos.

Nesse contexto, existem trés principais razfes associadas a chamada de margem.
A primeira delas ¢ que a medidas tradicionais de risco (modelos “VaR”) sdo baseadas

em cenarios passados, de modo que reducdes nos precos dos ativos estejam relacionadas
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com maior exposi¢do ao risco. Ja a segunda, destaca a percepcdo de que cenérios de
queda nos precos dos ativos sdo sugestivos de maior volatilidade. Finalmente, a terceira
é relativa a selecdo adversa. Ou seja, quando 0s precos dos ativos caem de maneira
brusca, as instituicbes tornam-se menos dispostas a atuar no mercado devido a

preocupacdo com a procedéncia do crédito (assimetria de informac&o).

De maneira conclusiva, € interessante ressaltar que o processo de alavancagem é
pro-ciclico. Consideremos, primeiramente, um aumento nos pregos dos ativos; isto
melhora o balangco das instituicdes e, consequentemente, diminui a alavancagem.
Porém, em um contexto de aumento de demanda é mais lucrativo buscar alavancagem
maxima. Isso faz com que as institui¢cbes procurem novos empréstimos para financiar a

compra de mais ativos, que servirdo de colateral para novos financiamentos.

De certa forma, tal dindmica é sustentada pelo grafico 1 a seguir. Os dados séo
referentes a cinco bancos de investimento dos EUA (Bear Sterns, Goldman Sachs,
Lehman Brothers, Merrill Lynch e Morgan Stanley). A taxa de crescimento trimestral
da alavancagem é expressa pela variacdo da diferenca entre o logaritmo dos ativos e o
logaritmo do patriménio liquido. Ja a taxa de crescimento trimestral dos ativos é
expressa pela variacdo do logaritmo dos ativos. Portanto, ao longo da linha de 45 graus,
0 patriménio liquido cresce a uma taxa constante. Com isso, percebe-se que a dispersdo
dos dados ao redor da linha de 45 graus sugere que 0s “ajustes” de alavancagem sdo, em
média, feitos através de modificacdes no balango das instituicGes. Essa conclusdo, por

sua vez, € consistente com a “espiral” de perda mencionada anteriormente.
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Fonte: “The Fundamental Principles of Financial Regulation”, Brunnermeier et. al. (2009)

B. “Fire sales”

De maneira geral, “fire sales” estdo associadas a incapacidade do devedor de
honrar os contratos de empréstimo. Nesse sentido, esses devedores sdo forcados a
liquidar as suas posi¢des, de modo que os pregos dos ativos deixam de se comportar de
maneira “tradicional” (valor presente dos fluxos futuros). Este processo é intensificado
quando os “investidores potenciais” (capazes de comprar os ativos por um prego
“justo”) também estdo inseridos nesse contexto de “fire sales” e, dessa maneira, ndo
estdo dispostos a comprar ativos. Por conseguinte, os ativos sdo comprados por
individuos ou instituigdes menos “familiarizadas” com o mercado financeiro. Logo,
agindo de maneira racional, esses individuos e essas instituicbes sé estdo dispostos a

pagar precos menores pelos ativos ofertados.

“Fire sales” ocorrem, sobretudo, devido aos contratos de empréstimo que
estabelecem um colateral como garantia para credor (em caso de “default” do
financiado). A partir destes contratos, o credor tem o direito de liquidar o colateral em
caso de “default”. De maneira intuitiva, considera-se um modelo, proposto por Kiyotaki
e Moore (1997), que define: (i) terra como o ativo principal, (ii) fazendeiros como mais
produtivos e (iii) jardineiros como menos produtivos. Devido a maior produtividade, os
fazendeiros se alavancam ao maximo, estabelecendo as suas terras como colateral para

o financiamento. No entanto, se um choque adverso atingir os fazendeiros de maneira
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abrangente (seca, por exemplo), eles serdo forcados a vender as suas terras para honrar
o0s contratos. Pelo fato deste choque se estender a todos os fazendeiros, as terras passam
a ser compradas pelos jardineiros que, por serem menos produtivos, valorizam menos as
terras. Como resultado, ocorrem “fire sales” de terra (vendidas abaixo do seu valor de
mercado), que diminuem o valor do colateral e, consequentemente, estimulam novas
“fire sales”. Esse processo cessa somente quando as terras tornam-se baratas o
suficiente para os fazendeiros as comprarem, o que ocorre ao longo do tempo pelo fato
dos jardineiros serem menos produtivos. Portanto, percebe-se que o processo de “fire

sales” € intensificado, sobretudo, pela redugdo no valor do colateral.

Ativos reais estdo menos sujeitos a “fire sales” do que ativos financeiros, porque
no setor real existem evidéncias de que firmas e credores internalizam os riscos de “fire
sales”, incorporando-0s aos contratos propriamente ditos. Nesse sentido, de acordo com
Almeida, Campello e Heckbarth (2009), firmas com problemas financeiros preferem ser
adquiridas por outras mais “liquidas” do que serem impostas a “fire sales”.
Adicionalmente, Ortiz-Molina e Phillips (2010) afirmam que firmas com maiores
quantidades de ativos liquidos possuem um menor custo de capital, sugerindo que o

acesso mais facil ao crédito é decorrente da menor exposigdo ao risco de “fire sales”.

Entretanto, para ativos financeiros, “fire sales” € um problema mais significativo.
Tal fato deriva, principalmente, de que instituicGes financeiras estdo sujeitas a retirada
de recursos (através de corridas bancérias, por exemplo). Além disso, instituicdes
sistemicamente relevantes, geralmente, se alavancam ao méximo e se financiam através
de passivos de curto prazo, tornando-se necessaria a “rolagem” da divida. Ou seja, no
setor financeiro, as instituicbes ndo internalizam os custos de incorrer em “fire sales”.
Uma possivel explicacdo para este fato € a de que, em momentos de otimismo e
aumento de demanda, os investidores ndo atuam conforme a teoria das expectativas

racionais, ja que ha uma superexposi¢ao ao risco para obter maiores retornos.

Nesse contexto, uma pratica comum no mercado financeiro é a aposta de um
investidor em um “erro” de precificagdo de um determinado ativo. Esse “erro” pode se
intensificar, de modo que o investidor tenha perdas sistematicas. Todavia, os credores
ndo sabem se esse “‘erro” ¢ algo temporario ou se o investimento estd sendo conduzido
de maneira errada. Logo, o cenario de incerteza leva a uma retirada de recursos. A

instituicdo, por sua vez, precisa liquidar as suas posi¢Oes para honrar os contratos de
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empréstimo. Esse problema torna-se sistémico quando diversos investidores fazem o
mesmo tipo de aposta, o que gera uma “espiral”’ de retirada de recursos e,

consequentemente, “fire sales” de ativos para honrar os contratos.

Chamadas de margem (ou ‘“haircuts”) também podem causar “fire sales”. Em
contratos de empréstimo nos quais hd uma garantia (colateral), quando o valor de
mercado do colateral diminui, o credor aumenta o “haircut”, ou seja, faz uma chamada
de margem, demandando uma quantidade adicional de capital. Logo, o financiado €
forcado a reduzir as suas posicOes para evitar a liquidacdo do colateral pelo credor.
Portanto, assumindo a incapacidade do devedor de levantar fundos para honrar as suas
dividas, “fire sales” podem surgir a partir da liquidagdo do colateral ou a partir de uma

chamada de margem.

Nesse sentido, a crise de 2008 eclodiu, principalmente, devido a uma reducéo no
valor de mercado do colateral associado aos empréstimos de hipoteca. Ou seja, quando
foi evidenciada uma “bolha” no mercado imobiliario, o preco das casas (colateral) caiu
bruscamente. Como resultado, houve subsequentes chamadas de margem. A
incapacidade de honrar os contratos travou o mercado de crédito. Esse travamento do
mercado interbancario, sobretudo via “repo agreements” e “commercial paperS”
(financiamentos de curto prazo), fez com que as instituicdes fossem obrigadas a realizar
“fire sales” para honrar os seus contratos. Desta maneira, houve uma forte redugdo no
preco dos ativos, o que intensificou o cenario de incerteza e, consequentemente, gerou
corridas bancarias. A incidéncia recorrente de “defaults” fez que houvesse,
sistematicamente, novas chamadas de margem. Isto, por sua vez, levava a novas rodadas

de “fire sales”, criando uma espiral “autorrealizavel”.

Sob essa perspectiva, a crise comegou a se tornar sistémica a partir da “quebra” da
Lehman Brothers, uma vez que esse evento afastou “investidores potencias” do
mercado. Na realidade, esses “investidores” (principais institui¢des financeiras) foram
forcados a vender os seus ativos devido ao cenario de iliquidez. E, como os potencias
compradores deixaram de ser as principais instituicOes, esses ativos passaram a ser

vendidos abaixo do seu valor de mercado, ou seja, através de “fire sales”.
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IV. Teoria da complexidade

Apesar da aplicabilidade do risco de liquidez e de “fire sales” a crise de 2008, a
verdadeira concepcdo de risco sistémico esta associada ao comportamento de redes
complexas. A teoria da complexidade ilustra o funcionamento da rede financeira
moderna e sugere que o risco sisttmico depende, essencialmente, do grau de

interconectividade das institui¢des financeiras.
A. Conceitos

A teoria da complexidade engloba uma diversidade de conceitos que séo
utilizados em éareas do conhecimento como a fisica, a epidemiologia, a matemaética,
entre outras. Com a crise de 2008, alguns desses conceitos comecaram a ser aplicados
em economia e se mostraram de extrema relevancia, sobretudo, para o entendimento do

sistema financeiro.

Em 1987, trés fisicos elaboraram uma teoria a partir da experiéncia mundana de
empilhar areia, gréo a grdo, em uma superficie lisa. Eles chegaram a concluséo que essa
experiéncia oferecia profundos “insights” sobre a dindmica dos sistemas ndo lineares

que operam fora do equilibrio, como pode ser o caso do sistema financeiro.

Eles tomaram como dados os fatos de que uma pilha de areia ndo pode crescer
infinitamente e de que desmoronamentos sdo mais frequentes a partir de um
determinado tamanho e/ou estrutura da pilha. A partir dai, tentaram calcular a
probabilidade de acontecer uma avalanche de uma determinada magnitude em algum
momento do tempo. O resultado encontrado foi que ndo havia um tamanho tipico para
as avalanches de areia. No entanto, foi possivel observar que as pilhas de areia tendiam
a se auto-organizar no que se chama de estado critico (conceito da termodinamica:
condigdes de temperatura e pressdo sob as quais as fases liquida e gasosa de uma

substancia pura e estavel tornam-se idénticas).

Uma vez atingido este estado critico, o tamanho da avalanche provocada pelo
préximo gréao de areia a cair na pilha é completamente imprevisivel. Um mesmo grao de
areia pode causar desde um pequeno deslizamento até o total desmoronamento da pilha.
O que vai acontecer depende das linhas de instabilidade que se formaram na pilha de

areia ao longo do tempo e do seu grau de conectividade.
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Apesar dessas caracteristicas das pilhas de areia aparecerem em diversos
fendmenos naturais, como terremotos, erupgdes vulcanicas e incéndios florestais, elas
ndo constituem uma metafora, mas sim um facilitador para a modelagem de crises como
a de 2008. Outra maneira de compreender melhor o0 que esta por tras dos sistemas
financeiros aparentemente complexos e ndo lineares é através das leis da poténcia

(figura 1 abaixo).

Figura 1

fiz)

Fonte: Galanto Consultoria

Essas leis sdo distribuicbes de probabilidade que exibem a propriedade de
invariancia de escala. Ou seja, as escalas (tamanho, intervalo de tempo e etc.) ndo se
alteram quando multiplicadas por um fator comum. Por exemplo, uma série temporal
exibe invariancia de escala se a distribuicdo de probabilidade ndo muda quando se altera

a frequéncia das observacoes (diaria, mensal, anual e etc.).

As leis de poténcia tém algumas diferencas fundamentais em relacdo a
distribuicdo Gaussiana (ou distribui¢cdo normal), figura 2 a seguir, que estd por trés da
maioria das solugdes para os modelos de controle de risco. Em contraste com as

distribuicbes semelhantes a normal, a média das leis da poténcia ndo fornece nenhuma
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informacdo sobre as caracteristicas tipicas de uma determinada populagdo. As
distribuicbes semelhantes a normal tém a maior parte das observagdes em torno da
média ou em torno de algum outro elemento da populacdo. Ja com as leis de poténcia,
iSs0 ndo ocorre e, dessa maneira, ndo existem caracteristicas tipicas para populacdes que

sejam descritas por essas leis.

Figura 2

fix}

miedia X

Fonte: Galanto Consultoria

Outra caracteristica dessas distribuicbes € que o desvio padrdo é infinito.
Aplicando esses conceitos para a modelagem do sistema financeiro, poder-se-ia chegar
a conclusdo de que as leis de poténcia sdo a representacao da incerteza e as distribuigdes
semelhantes a normal representam o risco. No entanto, o risco é mensuravel, mas a

incerteza ndo.

Logo, a presenga de leis de poténcia e invarincia de escala € a assinatura do
estado critico de um sistema complexo e auto-organizado. J& que ndo h& diferenca
estrutural entre os grandes e 0s pequenos eventos, ndo ha como afirmar, de antemao,

que tipo de evento acontecera no proximo instante.
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Empiricamente, percebe-se que as crises bancarias mais severas tendem a ser bem
mais raras do que as pequenas turbuléncias. Porém, ndo faz muito sentido usar o
conhecimento dos episddios para estabelecer o tamanho tipico para crises deste tipo. O
tamanho “médio” das crises bancarias nao fornece nenhuma referéncia para se avaliar o
grau de devastagdo de um evento de determinada magnitude. Esses eventos, portanto,

sédo mais bem descritos por uma lei de poténcia.

O grafico 2 abaixo, no qual as crises estdo distribuidas por tamanho (custo fiscal
bruto/PIB, em porcentagem), sustenta tal conclusdo. Por sua vez, os graficos 3 e 4 a
seguir, sugerem que o mesmo ocorre para o “TED Spread”. O grafico 3 exibe a
evolucdo do “TED Spread”, mensurado pela diferenca entre a Libor de trés meses ¢ a
Treasury de trés meses, entre janeiro de 1995 e julho de 2008. Ja o gréfico 4 exibe a
distribui¢ao do “TED Spread” (referente ao grafico 3) entre janeiro de 1994 e setembro
de 2008.

Grafico 2
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Outro conceito relevante da teoria da complexidade que pode ajudar a
compreender a logistica do sistema financeiro é a geometria fractal. Criada pelo
matematico Benoit Mandelbrot, nas décadas de 60 e 70, ela define um fractal como uma
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figura geométrica irregular ou fragmentada cujas partes sdo aproximadamente uma
copia reduzida do total. Os principais elementos tipicos dos fractais sdo:
autossemelhanca (propriedade dos fractais, que caracterizam objetos cujas partes sdo
similares ao total, como, por exemplo, uma couve-flor), leis de poténcia e estados

criticos.

Na crise de 2008, ocorreram dois niveis diferentes de desorganizacdo. Do ponto
de vista das economias individuais, o travamento do mercado interbancario desconectou
os demais mercados devido a interrupcao dos fluxos de crédito. Do ponto vista global, a
paralisacdo do principal mercado interbancario, o norte-americano, travou os demais
mercados de ativos nos EUA. Com isso, os mercados interbancéarios do resto do mundo
foram se tornando disfuncionais, propagando a desordem de forma generalizada. Esta
caracteristica especifica e outras evidéncias apresentadas nessa secdo apontam para o
fato de que a crise pode ser mais bem “visualizada” sob a Otica da geometria fractal, e,
por conseguinte, essa concepcdo também deve ser aplicavel para o sistema financeiro

como um todo.
B. Redes complexas

Em 1975, Hyman Minsky elaborou o conceito de fragilidade financeira: a
capacidade que um sistema tem de absorver choques sem desorganizar 0s canais
normais de financiamento existentes. Segundo Minsky, um sistema é fragil quando
aumentam as chances de que o comportamento incoerente de uma crise se manifeste. A
incoeréncia é a possibilidade de um choque relativamente pequeno, em vez de decair, se

amplificar e se propagar, prejudicando o funcionamento das inter-relagdes financeiras.

Minsky “endogeneizou” a tendéncia das economias as crises financeiras ao
observar que a fragilidade ¢ um atributo dos sistemas financeiros modernos, que se
intensifica ao longo do ciclo econdmico. Isto é, quando a retomada da atividade ainda é
incipiente, as instituicGes e os agentes agem com maior cautela. Todavia, na medida em
que a recuperacao ganha forca, diminui progressivamente a aversao ao risco, e acredita-
se, cada vez mais, que a prosperidade € autossustentavel. No entanto, esse processo
atinge um estado critico as vésperas de uma crise financeira, quando um choque

modesto é capaz de desestabilizar o sistema.
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A teoria das redes complexas € um ramo da matematica aplicada. O seu estudo
parece fornecer uma boa forma de se pensar no sistema financeiro global e compreender
a magnitude de crises, como a de 2008, nas quais um choque proporcionalmente

pequeno é capaz de tornar todo o sistema financeiro disfuncional.

Redes complexas, figura 3 abaixo, caracterizam-se por sua estrutura ndo trivial,
em que as conexdes entre os seus diferentes pontos e vértices ndo possuem um padréo
nem completamente ordenado, nem completamente aleatorio. Um exemplo desse tipo
de rede € a internet. Existe um tipo particular de redes complexas: as “redes livres de
escala”, que possuem a propriedade de invaridncia de escala. Nesses casos, a
distribuicdo das conexdes entre os vértices da rede seguem uma lei de poténcia. Isto é,
quanto maior o nimero de conexdes originadas em um determinado vértice, mais raro

ele é, sem que exista um namero tipico de conexdes entre 0s pontos da rede.

Figura 3

Fonte: Galanto Consultoria
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Portanto, hd uma hierarquia implicita nesses tipos de redes. Isso significa que elas
possuem um elevado grau de robustez. Como os Vvértices com poucas conexdes Sao 0S
mais numerosos, “falhas” nestes ndédulos ndo comprometem o funcionamento ou a
estrutura da rede. Entretanto, 0s poucos veértices com muitas conexdes, ou os “hubs”,
sdo o seu “calcanhar de Aquiles”. Ou seja, uma “falha” em qualquer um desses vértices

compromete a rede inteira.

E quase que unanime entre os economistas que a “quebra” da Lehman Brothers
foi o choque que originou a crise de 2008. Sendo assim, esse choque, comparado a
magnitude que a crise tomou, foi, de fato, modesto. Essa é uma caracteristica de
comportamento, sob estresse, de redes complexas e adaptativas. A complexidade dessas
redes se da pelo emaranhado de interconexdes, quase impossiveis de mapear. E sdo
adaptativas, no sentido de que o comportamento delas resulta da interacdo entre agentes
maximizadores, porém ‘“confusos”, operando sob condi¢Ges de aguda assimetria de

informacao.

Dessa forma, é possivel pensar na real natureza do sistema financeiro como um
enorme emaranhado de interconex@es dificeis de mapear, ou seja, uma rede financeira
propriamente dita. Nessa rede, ha um “dominio” por parte das instituicbes mais
relevantes, ou dos “hubs”, que comprometeriam todo o funcionamento caso viessem a
“falhar”. Além disso, essa rede & composta por agentes interessados em maximizar
ganhos e minimizar riscos. Todavia, eles ndo séo capazes de visualizar a topografia ou a

malha de inter-relacdes presentes nela.

Nesse contexto, a crise de 2008 tomou uma magnitude exorbitante devido,
principalmente, a duas caracteristicas estruturais do sistema financeiro: complexidade e
homogeneidade. Essencialmente, o mercado financeiro foi se tornando cada vez mais

complexo e menos diversificado.

As instituicOes financeiras, antes da crise, tentaram aumentar a diversificacdo
através de duas estratégias de negocios complementares. A primeira delas era a de
“originar e distribuir”. Através dessa estratégia, o risco se tornou uma “commodity” e o
crédito foi estruturado. Dois veiculos utilizados em favor dessa estratégia foram a
securitizagcdo e o mercado de derivativos, com os CDS. A segunda delas era a de
aumentar a diversificacdo através de linhas de negocios. A partir dessa logica, firmas

migraram para as atividades com a maior rentabilidade possivel.
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Da perspectiva individual dessas firmas, essas duas estratégias eram, claramente,
tentativas de minimizar o risco atraves da diversificagdo. Analogamente, mais ovos
estavam sendo colocados numa mesma cesta. No entanto, analisadas sob a odtica do
sistema como um todo, elas geraram o efeito contrario. Ou seja, utilizando-se da mesma
analogia, com mais ovos na cesta, a sua fragilidade aumentava e, por conseguinte, a

probabilidade de ovos podres era maior.

O incentivo a securitiza¢do incrementou a dimenséo e a complexidade do sistema
financeiro. Os nds aumentaram de tamanho e as interconexfes se multiplicaram. O
mercado foi se tornando cada vez mais denso e opaco. As estratégias de diversificacéo,
individualmente postas em pratica pelas firmas, acabaram gerando um ambiente de
incerteza que contaminou todo o sistema financeiro. Isso pode ser verificado,
empiricamente, através do grafico 5 a seguir. Os dados, de 2000 a 2009, séo relativos a
média ponderada dos retornos totais acumulados para 0s principais grupos de

instituicBes financeiras.
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Gréfico 5
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Fonte: “Rethinking The Financial Network”, Haldane (2009)

C. Rede financeira

A crise de 2008 evidenciou que o sistema financeiro ndo é capaz de se
autorregular e de se autorrecuperar. Nesse sentido, quatro mecanismos vém sendo
relevantes para o estudo da atual dindmica da rede financeira. Sdo eles: conectividade,
“feedback”, incerteza e inovacdo. Todos eles, por sua vez, estdo intimamente

relacionados com a estabilidade da rede.

No que concerne a conectividade, &€ importante analisar a propriedade de
“robusto-poréem-fragil”. Essa propriedade determina que, até certo ponto, as conexdes
funcionam como uma maneira de absorver os choques. Dessa maneira, o sistema
financeiro atua de modo a dispersar e dissipar os disturbios. Ou seja, a conectividade
aumenta a robustez e facilita a diversificacdo do risco. No entanto, a partir de certo

ponto, as conexdes funcionam como amplificadores de choques, na medida em que se
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instala um desequilibrio. A fragilidade relacionada ao risco aumenta e, normalmente,

um choque modesto € suficiente para causar uma crise sistémica.

A segunda propriedade relevante nesse contexto é a “distribui¢do de cauda longa”.
Redes que possuem vértices configurados de maneira aleatdria sdo caracterizadas por
uma distribuicdo com “centro largo” e “caudas curtas”. Todavia, muitas redes do mundo
real, como a internet, apresentam “centro fino” e “caudas longas”, o que implica um
namero de nddulos maior que o esperado. As “distribui¢cdes de cauda longa” sdo mais
robustas a distdrbios aleatorios, porém mais frageis a “ataques” direcionados. 1sso
acontece porque desequilibrios nos “hubs” tém o risco de desmantelar todo o sistema,
enquanto desequilibrios aleatdrios estdo mais sujeitos a atingir os vértices periféricos.
Portanto, periodos longos de robustez ndo sdo suficientes para classificar um sistema
como estavel. Ou seja, a dinamica da rede s6 é verdadeiramente testada quando ocorre

um problema no “hub”.

Finalmente, a terceira propriedade relevante da rede financeira é a de “small
world”. De acordo com esta propriedade, 0s nds principais de uma rede sdo conectados,
através de “atalhos”, com elementos que, teoricamente, ndo faziam parte dessa rede.
Dessa forma, ha uma probabilidade maior de que um distarbio local tenha efeitos

globais.

Evidéncias apontam para o fato de que, com o passar do tempo, 0 sistema
financeiro passou a ser caracterizado por um grau cada vez maior de interconectividade
e pelas propriedades de “distribuicdo de caudas longas” e de “small world”. Do ponto
de vista da estabilidade da rede financeira como um todo, isto complementa e ratifica a
propriedade de “robusto-porém-fragil”. Ou seja, o sistema financeiro é suscetivel a

distarbios nos “hubs” capazes de contaminar toda a rede muito rapidamente.

O entendimento da relacdo entre “feedback” e estabilidade se da pelas reacdes das
instituicdes financeiras ao travamento dos mercados monetario e de crédito. Os bancos
entraram na crise com um portfélio composto por muitos ativos arriscados. Com a
“materializagdo” do risco, 0s bancos preferiram ndo repassar a liquidez devido ao medo
de serem infectados. Isso tornou o mercado monetério disfuncional. Além disso,
algumas institui¢fes financeiras, incapacitadas de se financiar, adotaram a estratégia de
vender o0s seus ativos. Logo, o preco dos ativos caiu drasticamente e outras instituicdes

foram contaminadas.
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Essas estratégias, quando analisadas sob a Otica de uma rede, deixam claras as
racionalidades individuais das instituices que, por sua vez, geraram uma série de
externalidades negativas. Ou seja, as estratégias que surgiram a partir do medo de

contaminacdo acabaram aumentando a fragilidade do sistema financeiro.

Para compreender a incerteza relacionada a rede financeira, pode-se analisar a
precificacdo de derivativos, como o CDS. No contexto de uma crise como a de 2008,
em que o cendrio ¢ de incerteza e a “quebra” dos bancos ¢ iminente, os métodos de
precificacdo tornam-se impraticaveis. Além disso, a incerteza ao redor desses precos
aumenta com a dimensdo da rede. De maneira pratica, a Lehman Brothers e a AlG
tinham, em 2008, uma significativa exposicdo de contrapartes em CDS, o que

contribuiu para o agravamento de seus balancos.

A inovacdo financeira, por sua vez, ao invés de gerar beneficios, acabou
contribuindo para desestabilizar ainda mais a rede, uma vez que esta inovagéo se deu,
sobretudo, através do crédito estruturado, com o risco sendo decomposto e depois
reconstituido em diversos subniveis. Apesar de essa medida ter o objetivo de minimizar
0 risco institucional, a inovagdo financeira criou instrumentos que aumentaram a

dimensao e a fragilidade da rede.

A rede financeira foi se tornando cada vez menos diversificada. A busca por
retornos cada vez maiores e a maneira de gerir o risco foram dois dos principais
contribuintes. A busca por rentabilidade fez com que as instituicbes migrassem,
coletivamente, para as atividades com maiores retornos. Logo, as estratégias de
negdcios passaram a ser replicadas ao longo do sistema financeiro. Ja a gestdo do risco
ampliou a homogeneidade relacionada & prevengdo contra crises. Ou seja, todas as
instituicdes tinham que se adequar as regras de Basileia e 0os modelos de risco utilizados
eram similares (modelos “VaR”, por exemplo). Portanto, a rede financeira atual parece

ter a capacidade de se auto-organizar, mas certamente é capaz de se autodestruir.

A seguir, as figuras 4, 5 e 6 s@o referentes as redes financeiras globais. S&o
exibidas as redes de 1985, 1995 e 2005, respectivamente, para uma amostra de 18
paises. Quanto maior é o nédulo referente ao pais, mais sistemicamente importante ele
é. O “tamanho” do nodulo é mensurado por: total de ativos externos + total de passivos

externos. Quanto mais escuro é o tracejado das conexdes, mais significativas elas sdo. A
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conexao entre 0s paises i e j € mensurada por: [total de ativos externos (i+j) + total de

passivos externos (i+))]/(PIB de i + PIB de j).

Logo, paises que estdo no centro da rede e, por conseguinte, se interconectam,
significativamente, com os demais, sao representativos de “hubs”. Portanto, percebe-se
que a rede financeira evoluiu de modo a se tornar mais complexa, com cada vez mais

paises sistemicamente importantes.

Figura 4

1985

Fonte: “Rethinking The Financial Network”, Haldane (2009)
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Figura 5

Fonte: “Rethinking The Financial Network”, Haldane (2009)

Figura 6

Fonte: “Rethinking The Financial Network”, Haldane (2009)
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V.  Risco sistémico: modelagem e mensuracgao

Como foi destacado anteriormente, a rede financeira moderna é complexa,
dindmica e ndo linear. Nesse contexto, torna-se possivel modelar o risco sistémico a
partir de trés componentes fundamentais. Sdo eles: o tamanho das instituicbes que
compdem o sistema financeiro, o grau de interconectividade de cada instituicéo e a

topologia da rede financeira.

A marca dessa topologia sdo as redes complexas. Elas exibem um padrédo de
interconexfes que ndo € nem aleatdrio, nem deterministico. Redes aleatdrias ou
deterministicas tém uma distribuicao de interconexdes com momentos bem definidos. Ja
nas redes complexas, o padréo de distribuicdo das conexdes segue uma lei de poténcia.
Logo, a probabilidade do vértice i (Vi) ser igual a x € dada por: P(Vi=x)=1/(Vi)*u;
Vi=1,2,...; u={0,infinito}. Quanto maior o parametro u, mais raros sdo 0s vértices com
muitas ligagdes. Isso significa que o grau de robustez as falhas aleatdrias € maior e aos
“ataques” direcionados € menor. As instituigdes com muitas ligagdes sdo os “hubs” da

rede. Logo, esses vértices sdo “too interconnected to fail”.

Outra propriedade topolégica importante € o grau de coesdo. Ele mede a
densidade da rede (distancia entre os vértices) em uma determinada regido. Quanto mais
densa ¢ a rede ao redor dos “hubs”, maior ¢ a sua fragilidade, j4 que um “ataque”
direcionado a um dos vértices muito proximos dos “hubs” tem uma probabilidade maior
de causar o desmantelamento da rede. Pode-se definir o grau de coesdo como a
probabilidade de que dois vértices que tenham ligagdes com um terceiro estejam,
também, diretamente conectados. Analiticamente, sejam Mnn,i o nimero de conexdes
diretas entre os vizinhos n de um nddulo i, e Vi 0 nimero de conexdes potenciais entre
0s vértices. Logo, o grau de coesdo é igual a: Ci=Mnn,i/[Vi(Vi-1)]; Mnn,i=1.2,...;
Vi=1,2,...

Ha ainda uma terceira propriedade topoldgica fundamental: a extensdo do
fendmeno de “small world”. Esse fendbmeno foi originalmente identificado pelo
psicologo Stanley Milgram, em 1967. Esse psicologo realizou a experiéncia de enviar
cartas por correio a um grupo aleatorio de pessoas. A partir disso, ele chegou a
concluséo de que o grau de separacdo entre dois desconhecidos é surpreendentemente
pequeno. Ou seja, dois individuos que nunca se viram estdo muito mais interligados, por

meio das redes sociais, do que se imaginaria. Para as redes complexas, essa propriedade
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se reflete na capacidade de choques se propagarem com uma enorme velocidade. De
fato, o fenbmeno de “small world” foi “decisivo” para a paralisacdo simultanea dos

mercados interbancarios globais.

De posse dessa modelagem e a luz da teoria da complexidade, sugere-se uma
metodologia para mensurar o risco sistémico: 0 modelo CoVaR (“conditional VaR”),
proposto por Adrian e Brunnermeier (setembro de 2011). O modelo busca evidenciar o
risco que uma determinada instituicdo apresenta para o funcionamento do sistema
financeiro como um todo. Ou seja, o objetivo € quantificar o tamanho “relativo” (“too
interconnected to fail”) de uma institui¢do financeira, ¢ nao o seu tamanho “individual”
(“too big to fail”). Logo, o foco do modelo é na importancia sisttmica de cada
instituicdo, ao contrario da anlise institucional de modelos “VaR”.

Adicionalmente, o modelo se baseia no fato de que o risco ‘“cresce”,
exponencialmente, no periodo pré-crise e sé se “materializa” durante a crise. Os autores
denominam esse fato de “paradoxo da volatilidade”, pois é em periodos de baixa
volatilidade (“boom™) que o risco sistétmico comec¢a a se consolidar, através de
“bolhas”, por exemplo. Nesse sentindo, séo propostos dois tipos de mensuracao de risco

sistémico: “CoVaR contemporaneo” ¢ “foward CoVaR”.

O “CoVaR” de uma instituicdo 1 ¢ o “VaR” de todo sistema financeiro
condicionado a situag¢dao financeira dessa instituicdo. A diferenga entre o “CoVaR”
condicionado & instituicdo estar com problemas e o “CoVaR” condicionado a institui¢do
estar “saudavel”, delta “CoVaR”, mede a contribui¢do marginal da institui¢do para o
risco sistémico. Essa mensuracdo ¢ realizada através de “regressdes de quantis”
(“quantile regression”). Como o objetivo € capturar os efeitos diretos e indiretos de
choques adversos, a estimacao do delta “CoVaR” ¢ baseada em mudangas semanais nos
valores de mercado de todos os ativos publicamente negociados pelas instituicOes
financeiras. Além disso, a negociacao desses ativos esta intimamente relacionada com a
oferta de crédito na economia. Logo, medidas de risco que levam em conta essas
negociacles sdo mais eficazes para prevenir de problemas sistémicos como a falta de

liquidez.

De maneira intuitiva, pode-se pensar na eficacia do delta “CoVaR” através de um
exemplo. Considere duas instituigdes, A ¢ B, ambas com o mesmo “VaR”. Porém, o

delta “CoVaR” de B ¢ maior do que o de A. Isso indicaria que o risco sistémico de B ¢
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maior do que o de A. Dessa maneira, devido ao maior prémio de risco, o retorno de B
seria maior do que o de A, estimulando A a tomar mais risco. Se a mensuracao de risco
estivesse em linha com o modelo “VaR”, essa tendéncia aumentaria a probabilidade de
ocorrer uma crise sisttmica, uma vez que nao haveria nenhum incentivo para A ou B
mudarem de estratégia. No entanto, se fosse possivel observar o delta “CoVaR”, haveria
uma regulacdo mais severa sobre B e A seria capaz de estimar 0s custos associados a

uma tomada excessiva de risco.

Adicionalmente, deve-se ressaltar oito propriedades importantes do modelo
“CoVaR™.

“Clonagem”. Se uma institui¢do sistemicamente importante for “dividida” em n
partes iguais, o “CoVaR” dessa instituigdo ¢ exatamente igual aos “CoVaRs” dos n

“clones”.

Causalidade. Ndo h& uma relagdo explicita entre o delta “CoVaR” e os fatores
que o afetam, de modo que o modelo é capaz de estimar ndo s6 0s choques adversos

diretos, como também os indiretos.

“Distribuicdo de cauda”. O “CoVaR” foca na “distribuicdo de cauda” (“tail
distribution”). Nesse sentido, com as estimagdes do “CoVaR” para os diferentes
quantis, torna-se possivel deduzir a contribuicdo de cada instituicdo financeira,

consistente com os diferentes “niveis de cauda”, para o risco sistémico.

J4

Condicionalidade. O evento condicional embutido no “CoVaR” ¢ independente

do grau de risco associado a estratégia da instituicéo.

Endogeneidade. O “CoVaR” ¢ uma medida de risco endogena. Portanto, o
“CoVaR” de uma institui¢do depende da exposi¢do ao risco das outras instituicdes do

sistema financeiro.

Direcionalidade. O “CoVaR” ¢ uma medida direcional. Ou seja, o “CoVaR” do
sistema condicionado a institui¢do i1 ndo € equivalente ao “CoVaR” da instituicdo i

condicionado ao sistema.

“Exposure CoVaR?”. Possibilidade de estimagdo do “CoVaR” de uma instituicéo

condicionado ao sistema (“exposure CoVaR”).
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“Co-ES”. O “CoVaR” ¢ capaz de se “transformar” em outras formas de
mensuracdo de risco condicional. O exemplo citado refere-se ao “co-expected shortfall”

(“Co-ES”), calculado através da soma dos “VaRs”.

O “foward CoVaR”, por sua vez, é uma tentativa de prever o risco sistémico que
uma determinada instituicdo apresentara no futuro, com base em seus dados correntes,
sobretudo, de tamanho, alavancagem e descasamento de maturidade. Esse tipo de
mensuracao baseia-se no fato de que o risco real s6 se “materializa” durante a crise.
Nesse sentido, modelos de risco que ndo apresentem um componente de “foward
looking” podem levar a tomada excessiva de risco pelas instituigdes, caracterizando

periodos de pré-crise.

No que concerne a estimacdo propriamente dita, sdo calculados dois delta
“CoVaRs”, ndo condicional e condicional. O primeiro € constante ao longo do tempo. O
segundo, todavia, € estimado a partir de variaveis que capturam mudancas no nivel de
exposicdo ao risco ao longo do tempo. Essas variaveis sdo: a inclinacdo da curva de
juros, o “spread” de crédito agregado e a volatilidade implicita dos ativos.
Primeiramente, ¢ realizada uma estimag¢do do delta “CoVaR” condicional a essas
variaveis (defasadas). Em seguida, sdo utilizadas regressdes em dados de painel para
relacionar, via causalidade de Granger, o delta “CoVaR” condicional com o
descasamento de maturidade, a alavancagem, o “market-t0o-book™”, o tamanho e o
“market beta” das instituigoes. De maneira pratica, o delta “CoVaR” condicional, em

momentos de “stress”, ¢ estimado pela substituicdo das 1% piores “realizagdes” das

varidveis defasadas nos estimadores do proprio delta “CoVaR” condicional.

Apesar do “CoVaR contemporaneo™ ser capaz de atentar para a eficacia da
regulacéo vigente, maior énfase deve ser dada a medida de “foward looking”; o “foward
CoVaR”, pelo fato de ser uma medida de risco sistémico “potencial” (futuro), €

sugestivo para discussdes referentes a politicas macroprudenciais.

Portanto, no que concerne a regulagdo, essa andlise de “foward looking” ¢
essencial, uma vez que reforca a utilizacdo de politicas regulatérias contraciclicas.
Como foi discutido anteriormente, o “paradoxo da volatilidade” sugere que o risco
sistémico s6 se “materializa” durante uma crise. Logo, pelo fato do risco “crescer”
exponencialmente em periodos pré-crise, as politicas regulatdrias devem ser capazes de

prevenir a tomada excessiva de risco em momentos de “boom”.
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De fato, os resultados empiricos do modelo, apontam para a relevancia da
regulacéo contraciclica. Nesse sentido, o grafico 6 abaixo evidencia a correlagéo entre o
“CoVaR contemporaneo” ¢ o “foward CoVaR” (horizonte de dois anos) para uma
média das 50 maiores instituicdes financeiras. H4 uma significativa correlacdo negativa
entre as duas medidas; ¢ especialmente interessante notar que, durante “boom” de 2003
a 2006, o valor absoluto do “CoVaR contemporaneo” ¢ baixo quando comparado ao

valor absoluto do “foward CoVaR”.
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VI. Regulacédo

A luz da teoria da complexidade, evidéncias empiricas apontam para a ineficacia
das normas de Basileia durante os anos que antecederam a crise de 2008. Os gréaficos 7,
8 e 9 a sequir sdo sugestivos para tal discussdo. Em todos os graficos, o eixo horizontal
representa o tamanho das instituicbes financeiras globais, mensurado pelo total de
ativos. No entanto, o eixo vertical exibe, respectivamente, o requerimento de capital
ponderado pelo risco dos ativos (regra de Basileia), a alavancagem das instituicdes e a
expectativa de “apoio governamental”. A “proxy” utilizada para o “apoio
governamental” é o “support rating” da Fitch, no qual um valor maior significa menos
“apoio”. Os dados dos graficos 7 e 8 sdo referentes a dezembro de 2007, enquanto os do

gréafico 9 sdo referentes a dezembro de 2006.
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Fonte: “Rethinking The Financial Network”, Haldane (2009)
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E particularmente interessante analisar os dados relativos as instituicdes com 0.3 a
0.6 trilhdes de ativos. Essa quantidade de ativos pode ndo ser representativa de
instituigdes “too big to fail”. Todavia, como foi destacado anteriormente, o foco
regulatério ndo deve ser no tamanho, mais sim no grau de interconectividade das
instituicdes financeiras. Nesse sentido, 0.3 a 0.6 trilhdes de ativos podem ser

representativos de instituigdes “too interconnected to fail”.

Para esse “intervalo de tamanho”, percebe-Se que 0s requerimentos de capital
impostos pelas normas de Basileia ndo foram significativamente diferentes daqueles
impostos as demais instituicGes. No entanto, a alavancagem foi notavelmente maior.
Adicionalmente, a expectativa de “apoio governamental” também foi significativa. Tais
resultados sdo indicativos de risco moral pré-crise. Ou seja, as instituicdes estavam
seguras de que haveria “bailout” em caso de “default”, 0 que estimulou maiores niveis

alavancagem, apesar da regulacéo vigente.

De forma pratica, a exposi¢do ao risco sistémico estaria associada, sobretudo, ao
descasamento de maturidade e a “fire sales”; em momentos de ‘“boom”, a maior
inclinacdo da curva de juros faz com que seja menos custoso financiar a compra de
ativos de longo prazo com passivos de curto prazo (“repo” ou “commercial papers”, por
exemplo). Logo, as institui¢des sdo estimuladas, em conjunto, a se alavancar de maneira
excessiva ao considerar somente a exposi¢do vigente e individual ao risco (calculada
por modelos “VaR”). Todavia, quando uma crise sistémica se “materializa”, travando o
mercado de crédito e criando um ambiente de incerteza, a capacidade de financiamento
das instituicdes fica comprometida; o cenario de iliquidez impossibilita a “rolagem” da
divida de curto prazo. Logo, para levantar capital e honrar os seus contratos, as
instituicdes sao impostas a “fire sales”, que, por sua vez, geram uma “espiral” de

depreciacao no valor de mercado dos ativos e uma consequente perda patrimonial.

Sob essa perspectiva, de acordo com Brunnermeier et. al. (2009), politicas
regulatérias eficientes que evitem o excessivo descasamento de maturidade, “ex-ante”,
sdo capazes de prevenir “fire sales”, “ex-post”. Nesse sentido, destacam-se duas
principais medidas. A primeira ¢ que instituigdes financeiras ndo deveriam ‘“‘mark-to-
market” ativos que possam ser financiados, de maneira garantida, por passivos de longo

prazo. Tal esforco seria no sentido de evitar a exposicdo desnecessaria a variagdes nos
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precos de mercado dos ativos. A segunda, por sua vez, € que instituicbes com maiores

descasamentos de maturidade deveriam incorrer em maiores requerimentos de capital.

No entanto, a luz das redes complexas, as autoridades regulatdrias precisam
atentar para o grau de conectividade e o tamanho das conexdes da rede financeira. Essas
duas caracteristicas sdo essenciais para entender o grau de robustez do sistema
financeiro. Além disso, a comunicacao é indispensével para prevenir “avalanches”. A
informacdo sobre a natureza da rede deve ser um bem publico. Através da comunicacéo,

tornar-se-ia mais facil precificar ativos e administrar o risco.

As tentativas de diminuir a dimensédo e a complexidade da rede financeira também
sdo de extrema importancia para o foco regulatério. Isso poderia ser atingido através da
reestruturacdo dessa rede, sob a forma de um drgdo que fizesse parte da rede, atuando
como um entreposto entre os “hubs” e os demais vértices. Assim, ao garantir o
funcionamento desse 6rgdo, a resisténcia dos “hubs” aos ‘“ataques” direcionados
aumentaria consideravelmente. A rede financeira como um todo ficaria mais robusta,

reduzindo drasticamente a incerteza.
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VII. Conclusao

A crise de 2008 revolucionou o estudo de crises financeiras. Esta revolucgao
decorreu de sua natureza; os choques adversos se estenderam da divida publica ao

balanco das instituicdes financeiras.

O risco sistémico passou a ser caracterizado, essencialmente, por dois tipos de
risco: risco de solvéncia e risco de liquidez. Antes de 2008, a regulacdo focava no risco
de solvéncia, buscando evidenciar o risco associado aos ativos das instituicbes. Desta
forma, 0 objetivo era garantir a “satide” do sistema financeiro através da solvéncia de
cada instituicdo. Esse tipo de perspectiva individual evidenciou a ineficacia da
regulacéo frente a crise de 2008. Portanto, o foco passou a ser no risco de liquidez, ou
seja, na incapacidade de financiamento em cenarios de iliquidez e, consequentemente,
em “fire sales”. Como resultado, medidas regulatorias contraciclicas foram propostas no

sentido de evitar o excesso de alavancagem em momentos de “boom”.

No entanto, sob a perspectiva da teoria da complexidade, essa caracterizacdo de
risco sistémico torna-se insuficiente. O estudo das redes complexas e, por conseguinte,
da rede financeira é capaz de atrelar o risco sistémico a instituigdes “too interconnected
to fail”. Neste sentido, ao compreender como se comporta a malha de interconexdes do
sistema financeiro, medidas regulatorias deveriam focar nas instituicdes sistemicamente

importantes, o que evitaria, por sua vez, o excesso ou a falta de regulacéo.
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