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Resumo

Diversas crises sistémicas tém ocorrido ao redor do mundo, trazendo prejuizos soci-
ais considerdveis e levantando a questao de como os bancos centrais devem reagir para
minimizar os problemas decorrentes. Com sua posi¢cao central nos sistemas financeiros, os
bancos centrais muitas vezes sao a iltima alternativa de salvacao financeira para muitas
instituicoes.

Com uma abordagem que reconhece os incentivos intertemporais do Banco Central
na sua funcio de Emprestador de Ultima Instancia num ambiente sujeito a instabilidades
financeiras e com imperfeicdo de informagoes, é construido um modelo que visa determinar
a politica 6tima sob distintas condigbes. Essa modelagem, ainda nova na literatura do
Empréstimo de Ultima Instancia (EUI), utiliza conceitos dos trabalhos de Fudenberg, Kreps
& Maskin (1990) e Mailath & Samuelson (2006) Chega-se entao a resultados que incluem
miltiplos equilibrios no jogo repetido entre o Banco Central e as instituigoes financeiras,
sem deixar de lado a possibilidade de "too big to fail", o que estd de acordo com o observado

na prética.



Abstract

Many systemic crises have occurred around the world, bringing up considerably high
social costs and raising the question of how should central banks react in order to minimize
consequential problems. Because of their central position in the financial systems, central
banks are often the last alternative of financial salvation for commercial banks.

With a framework that recognizes the intertemporal incentives of a Central Bank in
its function as a Lender of Last Resort. (LLR) within an environment subject to financial
instability and imperfect information, we build a model that aims to verify the optimal
policy under a variety of conditions. This framework, not seen in LLR literature, utilizes
concepts of Fudenberg, Kreps & Maskin (1990) and Mailath & Samuelson (2006). Results
include multiple equilibria in the repeated game between the Central Bank and the banking
institutions, without neglecting the "too big to fail" doctrine, thus reflecting the commonly

observed actions of the central banks.



“ ‘Tao pouco e tao tardio’ é uma das frases mais pobres do léxico, nao
s6 dos bancos centrais, mas de todas as atividades. ‘Tanto, tao cedo’ nao
¢ uma melhora evidente. O suficiente, no momento certo, é melhor que
essas duas opgoes. Mas o quanto é o suficiente? Quando é o momento

certo?”

Charles Kindleberger

1 Introducao

Esse capitulo apresenta o problema que serd tratado na dissertagao e destaca o obje-
tivo e as motivagoes do estudo. Para que se chegue a esses topicos, faz-se necessério
discorrer brevemente sobre a origem e a evolucao do mecanismo de empréstimo de

ultima instancia.

1.1 Definicao do problema

Constitui um fato amplamente aceitdvel que corridas bancdrias sao passiveis de ocor-
rer nos sistemas financeiros, na forma como estao organizados. Ao analisar a econo-
mia das transacoes bancdrias, esse ponto fica mais claro. Notadamente os bancos
tém informacao incompleta sobre o retorno de seus ativos, assim como os deposi-
tantes desconhecem a real situacao dos bancos a cada momento. As instituicoes
bancérias oferecem contratos de depésito com conversibilidade imediata, porém nao

mantém 100% das reservas disponiveis, ja que uma parte desses recursos ¢ usada em



empréstimos ou investida em outros ativos. Independente se motivados por funda-
mentos ou especulacdao,! no momento que uma grande quantidade de clientes retira
seu patrimonio prematuramente de um banco, seja em espécie ou na forma de outros
ativos, o banco atingido estd exposto ao risco de nao honrar essas operacoes. Os
casos mais cldssicos de corridas bancdrias aconteceram durante o século XIX e ini-
cio do século XX, com destaque para os desdobramentos da quebra da bolsa de Nova
Torque em 1929. Porém recentemente uma série de crises bancdrias ocorridas nos mais
variados sistemas financeiros - algumas desencadeadas por formas mais evoluidas de
corridas - tem trazido atencao renovada ao tema. Atualmente a forma cldssica de cor-
rida, na qual os depositantes buscam o banco para reaver seus recursos antes que se
esvaiam, deu lugar a formas mais silenciosas de corridas bancédrias, que nao deixam de
ter efeitos negativos na institui¢ao e na economia. Com a protecao do seguro-depésito
e de posse de menor quantidade de informagao, os pequenos depositantes raramente
causam corridas e a principal fonte de preocupacao tem sido grandes credores bem
informados.?

Para evitar a ocorréncia de crises sistémicas que causam grandes externalidades
negativas, a maioria dos bancos centrais dispoe do mecanismo de Empréstimo de
Ultima Instancia (EUI). Na verdade, a prépria criagdo dos bancos centrais e sua
evolucao ao que atualmente constituem, tém como alicerce a fungao de auxilio ao

sistema bancdrio em periodos de crises individuais ou sistémicas, o que trouxe consigo

Na literatura de corridas bancdrias se destacam 2 modelos, Allen & Gale (1998) e Diamond &
Dybvig (1983), que correspondem respectivamente a uma visdo da origem do fenémeno por funda-

mentos econdmicos ou por pura especulacao da parte dos depositantes.
2Ver Rochet & Vives (2004).



a necessidade de supervisao e regulagao constantes. Antes de incorporar essas fungoes
havia, em geral, bancos comerciais que, por sua posicao central na economia dos
paises, se destinavam as fungoes tipicas de banco do governo (emissao de moeda e
manutencao das reservas de ouro). Goodhart (1988) argumenta que a constatagao da
inviabilidade - tanto da ajuda mitua entre os bancos devido a conflitos de interesse,
como da solucao de um seguro depdsito privado - em resolver crises bancdrias, acabou
levando ao desenvolvimento de instituicoes nao competitivas e nao-maximizadoras de
lucro para melhor desempenhar as atividades de empréstimo de emergéncia.

Desde entao nao tem havido consenso sobre varios pontos que concernem o emprés-
timo de 1ltima instancia: a rapidez adequada das agoes, a concessao ou nao de ajuda
a bancos individuais, a politica 6tima de EUI a ser adotada, o grau de transparéncia
das agoes dos bancos centrais. Observando o histérico de crises bancérias ocorridas no
iltimo século, chama a atencao a importancia que adquirem acoes de protecao como
EUI, tendo em vista os prejuizos causados nao sé aos agentes diretos, mas também
as sociedades como um todo.

Nos anos 80 e 90, crises bancdrias atingiram 130 paises, representando trés quartos
do nimero total de paises membros do FMI [Lindgren, Garcia & Saal (1996)]. O
trabalho empirico de Caprio & Klingebiel (1996) chega ao resultado que os custos
de resolucao das recentes crises variaram de 10% a 55% do PIB, com desempenho
pior para os paises em desenvolvimento, onde o ambiente regulatério é mais fraco em
geral. Entre os casos que mais atrairam atencao, estao as crises das Savings and Loans
norte-americanas nos anos 80 e as do Japao, dos paises nérdicos e do México nos 90.

Nos dois primeiros casos ficou claro que a demora em tomar agoes de resolugao foi um



dos motivos pelos altos gastos piiblicos ocorridos. Tal demora acaba por deteriorar as
condicoes dos bancos e faz com que eles se arrisquem mais ainda enquanto sobrevivem,
num comportamento chamado de gamble for resurrection. O trabalho de Hoggarth
et al (2004) defende essa posigao, baseando-se inclusive em avaliagoes empiricas de
restauracao de sistemas bancdrios em crise. Entretanto, as acoes corretivas imediatas
trazem como desvantagem a dificuldade de reunir informagoes para uma resolugao
mais organizada.

Como bem ilustra a citacao de Kindleberger no inicio do trabalho, o instrumento
de empréstimo de tltima instancia de longe nao ¢ um assunto resolvido, no que tange
a politica 6tima a ser adotada. Num extremo, a concessao de EUI de forma irrestrita
faz com que o governo se torne responsavel por todo desequilibrio do sistema finan-
ceiro. Como conseqiiéncia, no nivel microeconémico resultam comportamentos de
risco incompativeis com firmas que intermediam grande parte dos fluxos financeiros
na economia. No nivel macroeconémico, perde-se com mais facilidade o controle da
politica monetéria, funcao precipua de todo banco central. No outro extremo, em que
nunca se faz presente um emprestador de iltima instancia, podem ocorrer faléncias
em bancos saudaveis, prejudicando toda uma rede de agentes diretamente interessa-
dos, como depositantes, empreendedores, acionistas e funciondrios. Na hipotese de
que a situagao se alastre a outros bancos, tudo pode se tornar uma crise bancéria
sistémica de conseqiiéncias indefinidas. Claramente uma solu¢ao mais sensata seria
algo intermedidrio. Portanto é interessante investigar esse dilema com uma abor-
dagem que contenha as principais questoes em jogo e possa oferecer recomendacoes

préaticas de politica para agoes tempestivas.



1.2 Objetivo do estudo

No mundo real, ao passo que os bancos comerciais, como intermedidrios dos fluxos
financeiros, eventualmente se encontram em posicao de iliquidez, os bancos centrais
da maioria das economias mantém uma funcao de EUI. O Banco Central do Brasil,
por exemplo, registra um histérico nos tltimos dez anos de 21 bancos que tiveram a
solicitagao concedida e 4 bancos que nao foram salvos no que poderia se enquadrar
como EUIL Em se tratando de uma ajuda em ultima instancia, é plausivel imaginar
que um banco central nao seja procurado pelo mesmo banco em diferentes momentos,
num ambiente competitivo e com certa disseminacao de informacoes.? Por outro lado,
0 mesmo banco central é encarregado de tomar decisoes relativas a vérios bancos em
distintos periodos, ou seja, contrariamente aos bancos comerciais, seus objetivos se es-
tendem no longo prazo. Conforme Mailath & Samuelson (2006): “interacoes repetidas
dao lugar a incentivos que diferem fundamentalmente de interagoes isoladas”, devido
as ligacoes entre a jogada presente e o desenrolar do jogo no futuro. Portanto, apesar
das interacoes observadas terem um cardter repetitivo, apenas o Banco Central per-
manece indefinidamente no modelo. Os demais bancos participam individualmente

apenas uma vez da interacao. Nessa linha, o objetivo do trabalho é fornecer, através

3Corbett & Mitchell (2000) argumentam que os bancos podem ter incentivos reputacionais para
recusar planos de resgate, sempre que isso seja possivel, como ocorreu na Tailandia e Japao nos
anos 90. Portanto, os bancos tém a tendéncia de rolar empréstimos malsucedidos com o objetivo
de néo se confrontar com o BC numa situacdo de empréstimo de emergéncia. A preocupacio
reputacional é justificada, j4 que institui¢oes com sérias dificuldades financeiras acabam recebendo
maior exposicao publica e os bancos dependem primordialmente da confianga dos clientes para seu

correto funcionamento.



de uma modelagem tedrica de jogos repetidos com agentes de “curto prazo” e um
agente central de “longo prazo”, uma outra ética para a questao do Empréstimo de
Ultima Instancia e as implicacoes de politica. Esse ramo da Teoria dos Jogos foi
primeiramente formalizado no trabalho de Fudenberg, Kreps & Maskin (1990), como
um caso especial de jogos repetidos, no qual alguns jogadores tém objetivos mais
duradouros, enquanto que outros jogam apenas uma vez, observando a histéria das
jogadas do adversdrio.*

A abordagem busca, portanto, contribuir com a literatura existente, na medida
que introduz o comportamento estratégico dos bancos e de um banco central num
ambiente intertemporal. Os primeiros observam as agoes tomadas pelo Banco Central
no passado e entram no jogo uma s6 vez. A autoridade monetdria permanece no
modelo indefinidamente, e por isso nao tem os mesmos incentivos que teria numa
interacao isolada. Afinal, pelas hipéteses do modelo, o Banco Central sabe que suas
acoes e a de cada banco vao se revelando a todo o momento.

Nesse trabalho, o EUI serd tratado como a provisao de liquidez por um Banco
Central (BC) a uma instituigao financeira, que nao consegue obter liquidez de outra
maneira, em reacao a um choque adverso. Nao pertencem ao escopo do trabalho as

formas de redesconto concedidas como uma standing facility, destinadas normalmente

a satisfazer a demanda tempordria por liquidez dos bancos, em complemento a um

4 As aplicagoes desse ferramental incluem o trabalho de Fudenberg & Levine (1989b) que estudam
monopdlio no mercado de trabalho num modelo com 1 firma e n trabalhadores de curto prazo.
Também é citado na literatura o jogo da ”escolha de produto”, em que uma firma escolhe o nivel de
esfor¢o que usara na producao e n consumidores decidem isoladamente se consomem o produto de

maior ou menor prego.



sistema de pagamentos com liquidacao em tempo real.” Tampouco serd objeto de
estudo o instrumento de seguro-depdsito, ou outras medidas como suspensao de con-
versibilidade ou narrow banking. Essas medidas fazem parte do ferramental adotado
para prevencao ou combate a crises financeiras no que tange a protecao direta dos
depositantes e ao correto funcionamento dos sistemas financeiros. Por esse motivo,
junto com o EUI, formam a chamada rede de seguranca do sistema bancario (safety
net). Uma abordagem mais geral desses instrumentos pode ser vista em Freixas &
Rochet (1997).

O trabalho estd estruturado da seguinte forma: na secao 2 é exposto o debate
em torno das visdes antagonicas do Empréstimo de Ultima Instancia no nivel micro-
econdmico, culminando com alguns trabalhos mais recentes que modelam as questoes
envolvidas. A secao 3 se preocupa com a construgao do modelo, comegando com as
hipéteses fundamentais do jogo-base até chegar ao jogo repetido e os resultados obti-
dos. A secao 4 traz as conclusoes obtidas e as consideracoes finais, além de possiveis

extensoes.

°Nesses casos, 0 jogo na verdade nem ocorre, pois o empréstimo é automético e fica disponivel

permanentemente a qualquer instituicao elegivel.



2 Revisao da literatura

2.1 EUI: Da visao classica aos dias atuais

Desde os primeiros esbocos de uma teoria de Empréstimo de Ultima Instancia, por
Thornton (1802), aprimorados por Bagehot (1873), a literatura mostra que a neces-
sidade da existéncia de um emprestador de iltima instadncia nao é unanime do ponto
de vista microeconémico. A teoria cldssica defendida por esses autores era de que
a autoridade monetdria deveria conceder empréstimo emergencial com o objetivo de

evitar crises sistémicas, conforme os seguintes principios:

1. O empréstimo se daria apenas a bancos reconhecidamente solventes, porém

iliquidos.
2. As taxas deveriam ser punitivas, para que o banco nao usasse o empréstimo
)
para financiar suas operagoes correntes.

3. A instituigao financeira precisaria apresentar boas garantias colaterais.

4. A autoridade monetdria deixaria clara de antemao sua disposicao de emprestar

a quantia necessdria a qualquer instituicao elegivel.

A evolugao dos mercados financeiros desde entao, e a ocorréncia de crises bancérias

com graves conseqiiéncias econdmicas em varios paifses, enriqueceram a discussao

sobre o tema.°

OFreixas et al. (1999) fazem um resumo abrangente da literatura relacionada ao empréstimo de
dltima instancia. Aqui serdo tratados apenas os argumentos pré e contra e alguns modelos tedricos,

que tratam mais diretamente esses argumentos.
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Por um lado, a principal critica ao mecanismo é a de que ele incentiva os bancos
a terem um comportamento de maior risco. Como qualquer outra forma de seguro,
a assisténcia de liquidez gera um risco moral por parte dos bancos, que tém seus
incentivos modificados pela possibilidade de seguir funcionando. No caso de ajuda a
um banco insolvente, a instituicao pode perceber a existéncia de seguro contra o mau
gerenciamento de qualquer tipo de risco que enfrenta, dado que a insolvéncia ja é uma
situacao extrema. J& que os depositantes também passam a estar mais cobertos, assim
como na presenca de seguro-depésito, reduzem-se os seus incentivos a monitorar as
operacoes dos bancos, o que fomenta mais ainda a tomada de risco das instituicoes.
Alguns economistas créem que o mercado costuma ter informacao mais atualizada
sobre a solvéncia ou liquidez dos bancos e pode entao alocar empréstimos a bancos
com problemas temporarios de liquidez. De acordo com Kane (1992), a autoridade
monetdria pode ter incentivos em ser tolerante e resgatar bancos que deveriam ser
fechados, diminuindo a eficiéncia do sistema. Esse é o caso, por exemplo, da prética
recorrente de salvar bancos “grandes demais para falir” (too big to fail), o que pode
levar & oligopolizacio do setor bancario.” O papel regulador, nesse caso, se restringiria
a operagoes de mercado aberto, concedendo liquidez ao mercado como um todo e
evitando desviar-se dos objetivos de politica monetéria [Goodfriend & King (1988)].
Essa idéia pressupoe que o mercado interbancédrio seja eficiente e possa direcionar
a liquidez emergencial de bancos superavitdrios para bancos com falta de liquidez.

Isso pode representar uma contradicao na idéia cldssica de Bagehot se aplicada ao

"Por outro lado, ndo hé consenso sobre a relacdo entre concentracdo bancaria e saide do sistema

financeiro, conforme Beck, Demirgu¢-Kunt & Levine (2003).

11



ambiente financeiro atual: se determinado banco possui boas garantias colaterais, é
de se esperar que o mercado interbancédrio o veja como solvente, emprestando-lhe
recursos, e o banco nao precisa recorrer ao Banco Central. Ou seja, nao haveria a
possibilidade de um banco com boas garantias e simultaneamente solvente recorrer ao
EUI, a menos que o regulador tenha informacao privilegiada em relagao aos colaterais,
ou decida emprestar contra ativos de valor incerto (Repullo, 2000).

Por outro lado sustenta-se que falhas de mercado ocorrem, como por exemplo,
informacao incompleta por parte do mercado interbancario, mais especificamente a
respeito da solvéncia de um ou mais bancos. Nesse caso, pode ocorrer que um banco
sauddvel tenha empréstimo negado pelos demais bancos. Berger et al (2000) concluem
que atividades de supervisao levam a previsoes mais precisas sobre solvéncia do que
o julgamento do mercado, desde que adequadamente atualizadas. Além disso, em
épocas de crise, o mercado interbancdrio tende a ficar mais cauteloso, como mostra
Flannery (1996) em um modelo com informagao incompleta. O autor alega que, em
geral, superdvits individuais nao sao suficientes para cobrir as deficiéncias de bancos
iliquidos, abrindo uma porta para a agao do Banco Central, que dispoe de uma
maior capacidade de reservas para suprir essa falha. H4 ainda a questdao que, numa
faléncia, com a histéria das relagoes de crédito perdida, ocorre um prejuizo social
com a diminui¢ao do financiamento, ja que mesmo “bons tomadores” nao encontram
emprestadores em outros bancos ou nos mercados de capital imediatamente. Por fim,
o argumento de que faléncias individuais podem gerar risco sistémico, por meio da
exposicao interbancdria e contdgio através do sistema de pagamentos ou pura crise

de confianca dos depositantes, tem um peso significativo na avaliagao da concessao

12



emergencial de liquidez pelo Banco Central [Freixas et al. (1999)].

O debate sobre a existéncia e estruturacao do mecanismo de EUI é, portanto,
apenas parte de uma questao mais abrangente em regulagao bancéaria, no qual de
um lado defende-se uma atuacao governamental mais sélida, prevenindo e atuando
ativamente em crises e, por outro lado, opta-se por deixar o sistema bancdrio ser
guiado pela “mao invisivel”. Em outras palavras, as decisoes de EUI envolvem um
trade-off entre eficiéncia e seguranca dos sistemas financeiros.

Na literatura bancdria moderna, dado que a grande maioria dos pafses possui al-
gum sistema de safety net englobando a funcao de EUI, o debate deixou de enfatizar
a existéncia do mecanismo para tratar mais de tépicos sobre sua estrutura - em que
situagoes pode ser utilizado, se deve ser acompanhado de transparéncia ou ambigiii-
dade pelos bancos centrais e as vantagens e desvantagens decorrentes. De forma geral
o material relacionado nao é o que se pode considerar uma vasta literatura. A seguir
sao descritos de maneira resumida alguns modelos que abordam mais especificamente

a politica de EUL

2.2 Modelos de EUI

Freixas (1999) faz uma andlise de custo-beneficio, pela qual sustenta a validade do
instrumento de EUI no nivel microecondmico. O estudo parte de um caso em que
o Banco Central nao consegue se comprometer com credibilidade com uma politica.
Nessa situagao, o regulador determina sua estratégia de acordo com o tamanho do
passivo nao-assegurado e, em parte, do tamanho do banco, levantando a questao do

too big to fail. A intuicao envolvida é que, quanto maior é a razao entre depdsitos
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nao-assegurados e assegurados, maior o custo para manter o banco funcionando, ja
que, nesse caso, hd um gasto maior com os credores nao-assegurados do banco. Essa
linha de pensamento admite que mesmo os gastos do fundo de seguro-depdésito privado
acabam recaindo sobre o contribuinte, e, portanto de certa maneira influenciam na
decisao do EUI. No segundo caso estudado, em que o EUI é capaz de se comprometer
com credibilidade com uma determinada regra, conclui-se que a politica étima serd
um salvamento sistemdtico ou uma estratégia mista. Tal resultado é mais leniente
devido ao efeito do anincio, quando nao se considera moral hazard. Introduzindo
moral hazard, independente de ser originada nos bancos ou nos tomadores, a politica
6tima é a mesma, porém devido aos custos de salvamentos maiores, o EUI volta a ser
mais rigoroso. A opg¢ao por uma estratégia mista é interpretada como ambigiiidade
construtiva, uma tentativa de atacar simultaneamente os custos de moral hazard e os
custos sociais da faléncia.

Goodhart & Huang (1999) fazem inicialmente uma abordagem macroeconémica
ao comparar a solucao de emprestar individualmente a instituicoes com problemas de
liquidez por EUI com a solugao de operacoes de mercado aberto ao mercado como um
todo. Num contexto estatico, conclui-se que a partir de um determinado “tamanho”
do banco (no modelo é especificada uma proporgao limite de depdsitos do banco
em relagao ao total de depdsitos do sistema, o que é equivalente), é 6timo conceder
EUI ao invés de operagoes de mercado aberto, justificando a politica do too big to
fail. Em seguida, por meio de programacao dindmica, sao introduzidas variacoes
na probabilidade do banco precisar recorrer ao BC e no perfil de risco do banco (o

primeiro capta efeitos de contdgio, e o segundo efeitos de moral hazard). A concluséo
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é que a politica 6tima do BC serd guiada pela forca desses dois efeitos e pode ser
nao-monotonica em relacao ao tamanho do banco. No entanto o trabalho nao modela
explicitamente o comportamento dos bancos, ao assumir que os incentivos de risco
inerentes a um banco “grande demais para falir” seriam balanceados por uma maior
aversao ao risco de gerentes, devido ao alto status alcancado.

Ainda que nao aborde exatamente a concessao de empréstimo de liquidez, Mailath
& Mester (1994) apresentam diversos insights sobre escolha de portfolio dos bancos
e comportamento regulatério. O modelo consiste de uma interacao por trés periodos
entre o regulador e um banco, em que o primeiro leva em conta os custos de oportu-
nidade ao decidir se fecha ou nao uma instituicao, e o segundo decide sobre o nivel de
risco adotado ponderando a decisao regulatéria. Essa abordagem, no entanto, deixa
de lado o cardter repetitivo da interacao, ao tratar de um jogo estético.

Em resposta a critica de que a chamada doutrina cldssica de EUI, introduzida
principalmente por Bagehot, nao encontra mais espaco nos sistemas financeiros atu-
ais,® Rochet & Vives (2004) mostram que sob alguns pardmetros hé a possibilidade
de um banco iliquido estar solvente, por uma falha de coordenacao do mercado inter-
bancério. Para tanto, os autores constroem um modelo de crises bancdrias diferente
da abordagem convencional de Diamond & Dybvig (1983), no que tange a multi-
plicidade de equilibrios. A introdugao do papel do capital patrimonial (equity), de
requisitos de solvéncia e liquidez e a discussao sobre transparéncia das agoes do BC

fornecem importantes resultados de politica.

80 argumento se baseia na premissa de que a provisdo de liquidez por operacdes de mercado
aberto, conjugadas com mercados interbancérios sofisticados, impediriam um banco solvente de

estar iliquido.

15



3 Jogo entre Banco Central e Instituicao Finan-

ceira

De uma forma destoante em relacao aos modelos no estilo de Diamond & Dybvig
(1983), que estudam problemas de falta de liquidez decorrentes de corridas bancarias
(abordando os tipos de contratos de depdsito oferecidos e o jogo entre os depositantes
que pode levar a um equilibrio com corridas), o foco aqui é a interagdo entre um
regulador e os bancos comerciais no que tange a assisténcia emergencial de liquidez.
Algumas idéias, no entanto, seguem a argumentagao de Cooper & Ross (1998) e Ennis
& Keister (2006), que, por sua vez, contribuiram com extensoes a Diamond & Dybvig
(1983), com relagdo ao comportamento dos bancos em resposta a um ambiente com
corridas bancdrias. Em seguida serao contemplados alguns conceitos de Fudenberg,
Kreps & Maskin (1990) e Mailath & Samuelson (2006), onde sdo tratados os resultados
de equilibrio para jogos repetidos em que alguns jogadores podem ser de “curto prazo”.

Consideram-se para o jogo os seguintes agentes: um regulador como agente de
longo prazo, no caso o BC, e um continuo de agentes de curto prazo, representados
pelas instituigoes financeiras (IF). A denominagdo “agentes de curto prazo”’ nao
significa exatamente que os bancos tém um horizonte de vida pequeno. A questao
chave é que cada banco s6 se importa com a sua respectiva interagao com o regulador,
ou seja, percebe um jogo de apenas um estagio (one-shot game). Esse fato é andlogo
a hipdtese de que os jogadores de curto prazo sdo “miopes” [Fudenberg & Levine
(1989a)]. No que diz respeito a estrutura do jogo, cada interacao entre o regulador e

um banco que teve o choque de liquidez serd chamada de jogo-base ou jogo estético,
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jé o conjunto completo de interacoes entre o regulador e o continuo de bancos é o que
forma o jogo repetido em si. O jogo-base possui um horizonte de dois periodos, e o

jogo completo é assumido como uma repeticao infinita do mesmo jogo-base.

3.1 Tecnologias de investimento

Cada jogo-base entre o regulador e o banco comercial é um jogo seqiiencial que ocorre
da seguinte maneira: num primeiro momento ¢ = 0, o banco comercial capta $1 de
depdsitos a vista e decide qual perfil de risco adotar em suas atividades de empréstimo.
Suas possiveis agoes sao S e R, que representam um investimento seguro (safe) ou
arriscado (risky). Tal escolha diz respeito apenas a porcao (1 — a) desse $1 investida
na tecnologia iliquida. Essa tecnologia se traduz, por exemplo, em operagoes de
empréstimo a empresas do setor privado ou financiamento do governo via titulos
ptblicos, entre outros ativos que geram retornos acima do que é obtido com as reservas
liquidas. A forma como a IF combina tais operagées na sua tomada de decisao
caracteriza uma atitude mais segura ou mais arriscada, com relagao a sua carteira.
Independente dessa escolha, o banco mantém uma proporgao a € (0, 1) como reserva
de liquidez ou tecnologia liquida, seguindo a nomenclatura usual. Admite-se que
essa parcela é mantida sob a forma de reservas bancédrias que, ao mesmo tempo
nao produzem retorno e nao oferecem risco algum a I F'. No modelo bédsico nao serd
estudada a escolha de contrato “a prova de corridas”, como em Cooper & Ross (1998)

e Ennis & Keister (2006), nem tampouco a possibilidade do banco controlar a parcela

17



a, mas sim o risco da sua carteira iliquida.’

Assim como a maior parte da literatura, nao serao considerados outros tipos de
passivos bancéarios além dos depdsitos a vista, ainda que alguns desses, como o em-
préstimo interbancdrio, possam ser fontes de problemas de liquidez [Freixas et al.
(1999)].

As tecnologias geram retornos de acordo com a tabela a seguir, adaptada de

Cooper & Ross (1991):

Periodo 0 1 2

Investimento iliquido S' | —1 | 1 — 74 | R,
Investimento iliquido R | =1 | 1 — 7, | R,

Investimento liquido -1 1 1

Tabela 1- Retornos de cada tecnologia

A seguinte leitura pode ser feita da Tabela 1: para cada ddélar aplicado em ¢ = 0 no
investimento iliquido S, por exemplo, o banco teria $(1 — 75) se ocorresse a liquidagao
total em t = 1 ou R, se pudesse resgatar tudo apenas em ¢t = 2. A interpretagao dos
demais casos é andloga. Seguindo Cooper & Ross (1998) e Ennis & Keister (2006)
e diferente de Diamond & Dybvig (1983), os projetos liquidados prematuramente

acarretam uma perda, no caso 7, e T,, explicada pela interrupc¢ao do financiamento a

9A introducdo da escolha do tipo de contrato de depésito no modelo suscitaria questdes sobre
o comportamento dos depositantes, o que nao é o foco principal. J4 a hipétese de se considerar
a porcao a inalterada, adotada principalmente para simplificar a exposicdo do modelo, encontra
uma justificativa na explicagdo de Ennis & Keister (2006). Segundo a proposicao 3 desse trabalho,
uma probabilidade maior de corridas nem sempre faz com que o banco aumente a liquidez, podendo

existir também um efeito contrario que anula o excesso de liquidez.
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projetos produtivos que, quando inacabados, comprovadamente nao oferecem retorno
proporcional ao estdgio em que se encontram. Analogamente, em se tratando de ativos
na forma de titulos de maior maturidade, a sua liquidacao precoce e na forma de fire
sales também gera um certo prejuizo. Os termos Rs e R, simbolizam os retornos
que as tecnologias S e R produzem alcancando a sua maturidade. Por se tratar de
tecnologia iliquida, como o banco corre o risco de nao dispor de todas as reservas
necessdrias em algum momento, ele obtém o prémio por esse risco, equivalente a
R, —1o0u R, — 1. Por outro lado, a tecnologia liquida nem oferece risco em t = 1,
nem o prémio e, portanto, resulta em ¢ = 1 e t = 2 na mesma quantia investida
inicialmente. As seguintes hipéteses caracterizam a relacao normal risco-retorno dos

estados S e R:

Hipétese 1: 1 < R, < R,.

Hipédtese 2: 0 <7, <7, < 1.

Pouco antes de ¢ = 1 admite-se que ocorre um choque de liquidez em algum
banco, de forma que a acao do BC' se dd na iminéncia de uma corrida ao banco. O
BC', como regulador, deve decidir em ¢t = 1 se ajuda ou nao o banco com falta de
liquidez. As agoes possiveis serao respectivamente A ou NA. A figura 1 ilustra a
ordem temporal em que ocorrem os eventos. Aqui se admite que, caso o BC' seja
chamado a ajudar, o banco estd certamente iliquido, e pode estar ou nao insolvente.
A questao - muitas vezes citada na literatura - da dificuldade de discernimento entre

iliquidez e insolvéncia tampouco serd objeto de estudo.
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IF liquida parte dos
investimentos iliquidos

t=0 t=1
IF coleta $1 em depésitos choque de liquidez nalF BC decide se ajuda
e decide que risco adotar ou ndo com E.U.I

com a parcela (1-a)

Figura 1 — Seqiiéncia dos eventos no jogo-base.

3.2 Matriz de payoffs no jogo-base

A seguir sao detalhadas as utilidades dos agentes no jogo estédtico, para que se possa
fazer a anilise posterior do jogo repetido. A figura 2 indica a estrutura do jogo-base
na forma normal em que cada jogador tem apenas duas acoes disponiveis. Nesse
momento abstrai-se de questoes relativas & intensidade da informagao disponivel ao
BC', no que concerne a sua atividade de supervisao do sistema financeiro, admitindo-
se que o BC' desconhece a acao da IF no jogo. Assim o jogo-base funciona como
um jogo simultaneo, apesar dos momentos de tomada de decisao nao coincidirem. Os
payoffs se referem & variagao no patrimonio dos agentes logo apds o periodo t = 1,

ou seja, apos ter ocorrido o choque de liquidez e a acao do BC' ter se concretizado.

IF
R S
BC A | ~G-on-e0-r) | —aen-ea-r) »
(1-0)Rr 8*9% (1-0)R; 8*93
NA T, T g,

Figura 2 - Jogo-base na forma normal.

Nos casos em que o BC resolve ajudar, admite-se como simplificacao que ele
empresta a quantia complementar para que o banco volte a ter $1, ou seja, retorne a
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condicao inicial. Na prética os bancos centrais concedem esse empréstimo em troca de
alguma garantia, mediante a compra de titulos da instituicao ou, em casos extremos,
ocorre uma mera injecao de capital. Aqui se considera apenas o fluxo negativo inicial
para o BC' e nao a questao de um eventual repagamento. Quando ocorre o choque
de liquidez na I'F' e ela liquida uma proporcao 6 dos investimentos iliquidos com uma
perda 7, seu montante é: a + (1 — 7)(1 — a), onde 7 € {1,,7,}.

O payoff do BC nesse caso é:

—{l—-Ja+01—-7)1—a)]} =—1—a)[l —0(1—71)]

O resultado é andlogo para o caso em que ocorre R ou S. Do contrario, quando
o BC decide nao conceder empréstimo algum, ele incorre em um dos custos —cg ou
—¢,, que resumem os prejuizos da faléncia de uma instituicao bancaria. A sociedade
enfrenta principalmente o prejuizo ao setor real dos projetos interrompidos além do
custo fiscal decorrente da cobertura dos depdésitos garantidos [Freixas & Santomero
(2003)]. Fatores inerentes a cada pais podem ser determinantes na magnitude desses
custos, como por exemplo: a importancia do setor bancédrio como fonte de crédito e
captador da poupanca, concentracao do sistema bancario e o desenho de mecanismos
do seguro-depésito. Esses custos sao potencializados quando ocorre contéagio a outros
bancos, o que pode se dar pelas expectativas dos clientes em relacao ao retorno dos
bancos ou pela interdependéncia financeira através de um sistema de pagamentos ou
empréstimos interbancérios, causando instabilidade em todo o sistema financeiro. Nao
é objetivo dessa dissertacao examinar com profundidade o efeito contdgio, mas uma
caracteristica geral é a de que ele estd relacionado com a importéncia relativa do banco
na industria. Logo, nao é errado supor que os valores de ¢, e ¢, estao correlacionados
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com o tamanho do banco. O BC se vé claramente levado a tomar uma decisao
de bem-estar social, j& que mesmo no caso de ajudar a IF', os recursos usados se
originam de receitas ptblicas, basicamente impostos. Admite-se como simplificacao
que a acao do BC' serd determinante para a existéncia da [F, ou seja, ocorrerd a
faléncia individual se o BC' nao oferecer o empréstimo, e o banco segue funcionando
caso contrario.

Na 6tica da IF, quando recebe o empréstimo de liquidez, pode-se ter como
hip6tese que houve a liquidacdo apenas de uma fragdo 6 € [0,1] dos recursos em-
pregados na tecnologia iliquida, descontada ao periodo ¢ = 1 a uma taxa p. Portanto
ela fica com a parcela (1 — 0)(1 — a), que corresponde aos recursos liquidos que nao
foram liquidados, descontada a taxa p e multiplicada pelo retorno R, ou R,. Ob-
viamente, no momento em que a [F' participa do jogo, jd ocorre uma situagao de
“chamada dos projetos”, no intuito de cobrir o passivo. No caso de nao ocorrer a
ajuda em 1ltima instancia, é plausivel que a [F' incorra em custos —ds ou —d,., de

forma que a seguinte hipétese é vélida:

Hipétese 3: —d, > —d,.

A primeira vista, qualquer faléncia seria encarada da mesma forma pela IF, j4
que, em geral, a diretoria é destituida, independente de que tenha adotado estratégia
mais ou menos arriscada. No entanto, dada a regulagao prudencial que vem sendo
aprimorada desde o Acordo de Basiléia de 1988, segundo a qual as instituicoes finan-
ceiras sao sujeitas legalmente a uma exigéncia de capital conforme o risco adotado, a

hipétese 3 encontra uma justificativa: em caso de insucesso de duas instituigoes que
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adotaram niveis de risco distintos, os proprietarios daquela que optou por um nivel
maior, saem perdendo mais capital préprio. Como os detentores desse capital, em
geral, também sao os que tomam a decisao relevante no modelo, é natural que prefi-
ram, em caso de faléncia, ser responsabilizados com o menor capital préprio possivel
[situacao (N A, S)].

Utilizando a notagdo de Fudenberg, Kreps & Maskin (1990), pode-se definir o
jogo-base entre o BC' e os bancos da seguinte forma:

O BC possui um conjunto de possiveis acoes mistas apc € I'gc e um espaco
de acoes puras Agc formado por 2 elementos, A e NA. Cada banco escolhe uma
estratégia mista ayp € ['jp. O conjunto de payoffs de cada jogo-base é dado por
u = (upc,urr) : Ape X Ajp — R? (para cada perfil de agoes puras é associado um
vetor de payoffs). Um equilibrio de Nash do jogo-base é definido como um par de
agoes puras: a = (apc,arr), tal que a; é a melhor resposta a a_; para todo i.

Considerando as hipéteses de (1) a (3), e os payoffs descritos na matriz, podem-
se derivar os principais resultados de equilibrio de Nash com estratégias puras do

jogo-base, separados em quatro casos:

o —(1—a)[1-0(1—7,)]>—c,e—(1—a)[l —0(1 —74)] > —c,s. O par de agbes

(A, R) representa um equilibrio de Nash.

e —(1—a)l-01—-7,)]>—-c,e—(1—a)[l —0(1 —r7)] < —cs. Os dois pares

de agbes (A, R) e (N A, S) sdo equilibrios de Nash.

e —(1—a)1-0(1—7,)] <—c,e—(1—a)[l —0(1—r74)] > —cs. Nesse caso nao

h& equilibrio de Nash com estratégias puras.
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o —(1—a)l1-0(1—7,)]<—c,e—(1—a)[l —0(1 —74)] < —cs. O par de agbes

(N A, S) representa um equilibrio de Nash.

Alguns comentdrios advém desses possiveis cendrios:

Em primeiro lugar, os pares de agoes (A,S) e (NA, R) sao descartados como
resultados de equilibrio no jogo estdtico devido, respectivamente as hipdteses (1)
e (3). Um relaxamento dessas hipéteses seria possivel, porém demonstraria pouco
valor para a andlise principal do modelo. No caso de (N A, R), parece inclusive pouco
realista a persecucao de um equilibrio, em que tal resultado ocorre repetidamente.

O primeiro e o quarto casos configuram situagoes mais extremas, em que respecti-
vamente o BC sempre vai tender a oferecer ajuda ou constantemente recusar ajuda.
Os demais casos podem ser de dificil reconhecimento para o BC, ji que ele nao
observa por hipdtese a acao escolhida pela [F.

Se o jogo fosse visto como uma interacao isolada, nao haveria como obter resulta-
dos de equilibrio diferentes dos ja citados. Com a introducao do jogo repetido, como
nao poderia deixar de ser, diversas outras possibilidades surgem como candidatas a

equilibrio.

3.3 O jogo repetido

A hipétese de repeticao do jogo incorpora alguns aspectos da interacao BC x [ F":

(a) Para cada IF, o jogo é percebido como uma interagao isolada, com a diferenga

que ela pode observar a histéria de agoes passadas.

(b) O BC passa a condicionar seu comportamento presente em interacoes futuras.
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Com isso, por exemplo, a possibilidade de risco moral pode entrar na avaliacao

presente do BC' a cada momento em que é chamado ao jogo.

Diferentemente dos interesses do BC', as questoes-chave para a IF no modelo
dizem respeito & sua maximizacao de lucro naquela tnica interagao com o BC'. Para
0 caso em que ocorre a faléncia, isso é direto. Mas mesmo no caso em que o banco
sobrevive, é perfeitamente possivel pensar que a [ I’ s6 leva em conta aquele momento
da sua interagao e o que ocorreu na histéria do jogo, e nao eventuais novas interacoes
estratégicas com o BC. A exposicao a seguir segue a notagao de Fudenberg, Kreps
& Maskin (1990).

Na versao repetida do jogo admite-se que o payoff do BC' serd representado por

uma soma normalizada descontada de seus payoffs nos jogos estdticos:

(1=06))  d'upc(a)

tal que a' é a acao escolhida no estdgio t, e 6 € [0,1) é o fator de desconto que mede
a impaciéncia do jogador de longo prazo, o Banco Central.

Admite-se existir um continuo de institui¢oes financeiras, e que a cada periodo,
ocorre o choque de liquidez em uma I F' qualquer, retirada aleatoriamente desse con-
junto continuo. Dessa forma, cada banco age isoladamente, maximizando seu payoff
no periodo respectivo em que joga. Além disso,.estd excluida a hipétese de que o
mesmo banco volte ao jogo apés ter falido e, ao mesmo tempo, sempre existirao ban-
cos na economia, ainda que ocorra uma grande seqiiéncia de faléncias. Para tanto,
define-se B : I'gc = I';r, como a correspondéncia que associa a cada acao do BC,

ape, as agoes de equilibrio de Nash para a IF. Assim, toda a;r € B é uma melhor
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resposta & acao do BC. A hipétese de que, em cada estdgio, o banco individual
escolhe uma melhor resposta ao perfil de acoes segue a idéia comum na literatura de
que os agentes de curto prazo se atém a objetivos imediatos.

Como caracteristica tnica de jogos repetidos, admite-se também que a histéria
passada de jogadas, disponivel no periodo ¢t é um elemento de #; = A;. Cada jogador
observa em ¢ a histéria h; € Ty, tal que by = (o, at,... ') e a¥ = (a%q, a%p) € 0
perfil de a¢oes mistas adotado no periodo w. A estratégia do BC' no jogo completo
¢ uma seqiiéncia de correspondéncias o' : iy — I'pc, e representa o que ele vai
decidir em cada momento para o restante do jogo. A estratégia da firma que joga em
t = w e uma correspondéncia o’ : h, — T'p.

Para a derivagao dos resultados de equilibrio, iniciamos definindo os payoffs de
min max do jogo em questao.

Seja a estratégia mBS € Typ, tal que mP¢ = a é a solucio de

min max ’LLBc(ch, Oé]F)
acEBagc€Apo

e seja:

— BC
Upc = 1pax upc(apc, mrrp )

o “payoff de min max” para o BC'. Esse valor, essencial no estudo de jogos repetidos,
representa o menor payoff de equilibrio que o BC' pode obter no jogo completo.
Conforme Fudenberg, Kreps & Maskin (1990), a estratégia de min max do agente de
curto prazo minimiza o méximo payoff atingivel pelo agente de longo prazo, tal que

essa estratégia ¢ uma melhor-resposta.
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Sejam os seguintes conjuntos:

U = {vpc € R|vpe =upc(-, ) para todo o € B}
V. = co(U)
V* = {/UBC € V ‘ UVBC > QBC}

em que co(U) ¢é o envoltério convexo de U. O conjunto V' representa a colecao de
todos os payoffs factiveis para o BC, sob a restricao de que os bancos jogam sempre
a melhor resposta no jogo estatico e por ser convexo, permite uma infinidade de
combinacoes entre os payoffs do jogos-base. O conjunto V* representa apenas os
payoffs racionais para o BC.

Como resultado preliminar, consideremos a seguinte proposicao que dita o limite

inferior dos payoffs que podem ser obtidos em equilibrio no jogo repetido.

Proposicao 1: Em qualquer equilibrio de Nash, para qualquer fator de desconto

0, o Banco Central tem um payoff no minimo igual a vgq, ou seja, estd em V*.

Demonstracao: Supomos por contradicao que exista algum vy~ < vpo que
seja payoff de equilibrio para o Banco Central. Supomos também que as acoes da
instituicao financeira sejam tais que a € B.

Se v € payoff de algum equilibrio de Nash para o BC, entao:

'U,BC(Clch, Oé) Z U/BC’(CLBC7 Oé)

para algum «, tal que a € B, e para todo agc € Agc.

Mas se vz < Ve, pela definicdo do payoff de min max,

I BC
Upe < max upc(ape, mpp) < max upc(ape; arr)
BC BC
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ou seja:

/
Vpc < rngagc ugc(apc, orp)

para todo a;r € B.

Ora, admitindo-se especificamente que a [F' jogue «, isso contradiz a hipdtese
inicial de equilibrio de Nash, logo v~ nao pode ser o payoff produzido por um
equilibrio de Nash. Portanto, conclui-se que todo o payoff de equilibrio deve ser

maior ou igual a vg-. W

O limite inferior para os payoffs racionais no jogo repetido com agentes de curto
e longo prazo coincide com o de jogos repetidos apenas com agentes de longo prazo.
No entanto, na presenca de jogadores de curto prazo hd um limite superior ao que
um agente de longo prazo consegue obter, em geral menor ao do caso em que sé h&
jogadores de longo prazo, novamente devido ao fato de que os agentes de curto prazo
escolhem em cada estdgio uma melhor-resposta individual. Esse valor é comumente
chamado payoff de Stackelberg, por se tratar do méximo payoff que um jogador de
longo prazo obteria, caso se comprometesse publicamente com uma agao antes do
oponente agir.

No caso em questao, esse payoff é representado por:

* .
Upeo = max min upc(ape, arr)
a€B apcesup(apc)

Se fossemos identificar esse valor em duas etapas, a primeira consistiria em tomar
o resultado menos favordvel entre as possiveis "misturas" de estratégias do Banco
Central. Em segundo lugar, seria escolhido o perfil de agoes que maximizam o payo
)

do BC, dentre o conjunto de perfis em que o banco comercial escolhe sempre a melhor
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resposta.
A partir da Proposicao 1 e das demais observacoes, pode-se lancar mao do seguinte
resultado, adaptado do Teorema 1 de Fudenberg & Maskin (1986) para o caso de

jogadores de curto e longo prazo.

Proposigao 2: Para cada vpe € ( Vg, Vo) existe algum 6 € (0,1) tal que
para todo § € (4,1), existe um equilibrio perfeito em subjogos do jogo infinitamente
repetido em que o Banco Central tem fator de desconto d e payoff médio descontado
vpe. Para nenhum fator § existe um equilibrio de Nash do jogo repetido tal que o

payoff do Banco Central excede v .

Demonstracao: Sejam as estratégias da instituicao financeira o € B tal que
upc(ape, ) = vpe € V* e Mpe € B a estratégia da [F que causa min max no
Banco Central, resultando-lhe o payoff de vpge.

Seja Tpc = max,,. upc(apc,arr) 0 méximo payoff que o BC' pode obter.

Sejam NN e d tal que: vpe > Upc(1—39)+0v-, onde v = (1—6Mupc(ape, Mpe)+
vpe, ou seja, o payoff descontado vpe foi construido de tal forma a ser preferivel,
em relagao a receber o maior payoff possivel em um periodo, seguido de min max por
N perfodos e vpc novamente.

Pode se observar que vpc existe, pois se tomarmos J proximo de 1, temos que
vpe > Upc(l — 9). Além disso, para qualquer § > 9, existe outro N para o qual as
expressoes valem, isto &, N = f(9).

Seja agora a seguinte estratégia do jogo completo:
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(A) O Banco Central escolhe apc e a I'F joga «, enquanto (apc, @) ocorreu no
periodo anterior. Se o BC desvia, passa-se ao estdgio (B).

(B) A instituicao financeira segue Mpe durante N vezes. Se houver desvio, inicia-
se a fase (B) novamente. Caso contrério o jogo retorna a (A).

O préximo passo é mostrar que essa estratégia representa um equilibrio perfeito
em subjogos. No caso da [F', basta notar que ela escolhe sempre alguma melhor-
resposta as agoes do BC'. Da 6tica do Banco Central, nao ¢ 6timo desviar na fase (A)
devido a restri¢ao inicial sobre vgc. Na fase (B) tampouco é proveitoso desviar, pois
como ele estd sofrendo minmax, obtém o payoff de min max no primeiro perfodo e
no maximo v~ em seguida, contra um payoff garantido de no minimo vz por nao
desviar (por um nimero menor ou igual de periodos).

Para demonstrar a segunda parte da proposicao, admite-se haver algum vz > vha
tal que v}gc corresponde ao payoff médio descontado de um perfil de equilibrio no

jogo repetido. Seja o a acdo da I'F no primeiro perfodo. Entao devemos ter:

vge = (1 = 0)upc(apc, a’) + dvge < (1 — 6)vhe + 60

pois além de a® € B, o Banco Central deve estar indiferente entre as acoes puras no
suporte de a” quando ela ¢ mista. Reorganizando a inequagao, chega-se a vz < v,

o que contradiz a hipdtese inicial. W

A proposicao contém um resultado poderoso em jogos repetidos: se o jogador
de longo prazo desconta o futuro suficientemente bastante, qualquer vetor de pay-
offs individualmente racional, desde que menor que o payoff de Stackelberg, pode

representar um equilibrio perfeito em subjogos no jogo infinitamente repetido. Esse
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resultado é uma forma especifica do Teorema Folk para o caso em questdo.!’

3.4 Estudo de equilibrio no jogo repetido

Com base nos enunciados acima, podem-se derivar os resultados de equilibrio do jogo
repetido entre o Banco Central e os bancos comerciais. Basicamente serao apresen-
tados os valores dos payoffs de min max, vz~ e de Stackelberg, v}~ para os casos de
equilibrio do jogo-base ja citados.

De forma mais simples, pode-se considerar que o payoff de min max representa o
minimo que o BC' obtém ao jogar uma melhor-resposta. Como j4 foi visto, esse valor
delimita inferiormente o conjunto de payoffs de equilibrio no jogo repetido.

No outro extremo do conjunto de payoffs de equilibrio, o payoff de Stackelberg na
prética equivale ao maximo que o BC' consegue obter sempre que os bancos escolhem

uma melhor resposta.!!

0Diversas versoes dos Teoremas Folk podem ser encontradas em livros-texto de Teoria dos Jogos
como Fudenberg & Tirole (1991) e Mailath & Samuelson (2006). Para uma discussao mais detalhada,

ver Fudenberg & Maskin (1986).

Pela simplicidade do jogo, ndo hé a possibilidade de haver mais de uma melhor-resposta da IF

a qualquer acao do BC, logo a expressao

* .
Vo = max min uBc(aBC,OlIF)
a€Bapcesup(apc)

pode se reduzir a

*k
Ve = max upc(apc,arr)
a€EB
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No primeiro caso, o payoff de min max é encontrado por:

vpe = min{upc(A, R),upc(A,S)}

= —(1—a)[1—-0(1—1,)]

pela hipétese (2), e a estratégia da IF que causa min max é mBPS = R.

Ja o payoff de Stackelberg é dado por:
vpe = max{upc(A, R),upc(NA,S)}

que pode resultar em dois subcasos: v = —(1 —a)[l —0(1 — 7,)] ou v = —cs.

O pior cendrio para o BC nesse caso é ajudar continuamente os bancos, que por
sua vez adotam um risco maior nas suas operagoes. No primeiro subcaso, essa é ao
mesmo tempo a melhor situacao que o BC' pode alcangar no jogo repetido, ou seja, o
equilibrio no jogo repetido é a jogada (A, R) para sempre. Pode-se presumir que nesse
caso, os efeitos de “too big to fail” sejam mais fortes e o BC' se vé obrigado a salvar
todos os bancos que resultem em um ¢, (k = R, S) muito alto pelo seu efeito sistémico.
J4 no segundo subcaso, dependendo do fator de desconto, o BC' pode deixar de salvar
os bancos, gerando um efeito preventivo para o futuro. Isso porque, pela hipétese de
conhecimento comum da histéria do jogo, quanto mais os bancos observam que N A
foi jogada, mais tendem a escolher S (pois jogam individualmente a melhor-resposta
em cada estigio), e o BC fica com um payoff médio descontado mais préximo do
seu payoff de Stackelberg. Por um raciocinio anédlogo, Goodfriend & Lacker (1999) se
posicionam a favor de que os bancos centrais desenvolvam uma reputacao de restricao
dos empréstimos de ultima instancia. O fator de desconto influencia substancialmente
a previsao dos resultados nesse subcaso. Num caso extremo em que o BC' fosse
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totalmente impaciente (§ = 0), o tinico equilibrio possivel no jogo repetido volta a ser
(A, R)."? A medida que 6 cresce, outros equilibrios do jogo repetido podem incluir o
payoff de Stackelberg alcangado com (N A, S). A figura 3 ilustra essa questao. A drea
hachurada mostra o conjunto de payoffs de equilibrio que o BC' e cada [F podem

alcancar na situacao comentada.

u(IF)

(AR)

\u(BC)

(NAR)

Figura 3 - Conjunto de payoffs de equilibrio

Vale observar que, mesmo apés o BC' decidir por N A constantemente, enquanto
todas as [F’s escolhem S, se ele nao tiver um fator de desconto suficientemente
grande, pode ser tentado a desviar para alcancar a situagao (A,S), que lhe dd um
payoff maior. No entanto, pela teoria de jogos repetidos, se o BC' sai de uma situacao
de equilibrio, o novo equilibrio passa a ser a [ F' jogando a estratégia de minmax R e o

BC volta a A. Num caso extremo em que as I F'’s escolhessem esse tipo de estratégia

2Intuitivamente, é plausivel que um BC impaciente deseje aplicar medidas de curto prazo para
resolver uma crise, em geral, injetando liquidez na instituigdo para que nao se comprometam suas
operacoes. Do contrério, bancos centrais com visao mais duradoura levam mais em conta efeitos de

disciplina dos bancos.
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de punicao para sempre, o &’ limite para que nao ocorresse o desvio ¢ calculado da
seguinte forma:

A escolha que o BC' tem nesse caso é entre jogar N A sempre, enquanto as [ F’s
escolhem S, ou desviar uma vez para A, o que acarretaria uma estratégia de punicao
da IF de jogar o minmax R para sempre (trigger strategy). Portanto o BC' vai
desviar apenas se o payoff descontado de (A,S) uma vez, seguido de (A, R) para

sempre for maior que o payoff descontado de (N A, S) para sempre, ou seja:

(~( - @)L~ 01— 7)1 - 8) + 5{~(1— @)1 — 01— 7]} > —c,

ou seja:

—(1—=a)[1 =001 —r7y)]

F o —(1—a)1— 01—+ (1 —a)[l— 01 -7} > —cs

Portanto:

—(1—=a)[l =01 —715)]+9[0(1 —a)(Ts — T,)] > —cs
Reorganizando, chega-se ao resultado para o &' limite de:

¢ —(1=a)l =001 —7,)]

0= 01— a)(r, — 7s)

Percebe-se que tanto o numerador como o denominador sao positivos. O primeiro
porque (A,S) é preferivel a (NA,S) para o BC e representa justamente o ganho
imediato que ele obtém com esse desvio. O segundo, porque 7, < 7., e representa
exatamente a perda de passar do melhor, (A, S), para o pior, (A, R), resultado para o
BC. Quanto maior o primeiro e menor o segundo, mais o BC fica tentado a desviar e
maior é 0 ¢’ limite. No mundo real, isso implica que mesmo se o BC resolver restringir
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a politica de EUI, ele pode nao ter credibilidade para seguir sempre com essa politica
devido a variagoes nos custos de liquidacao ou de ajuda.

No segundo caso estudado no jogo-base, o payoff de min max é:
vpe = min{upc(A, R),upc(NA,S)} = —(1 —a)[1 - 0(1 —7,)]

ja que nesse caso upc(A, R) < upc(A,S) < upc(NA,S).
A estratégia de minmaz é, portanto mPS = R. J4 o payoff de Stackelberg é dado

por

vpe = max{upc(A, R),upc(NA,S)}

= —cs.

Sendo assim, o conjunto de payoffs de equilibrio para o Banco Central resulta em
vpe € [—(1 —a)[l — (1 — 7,)], —cs]. Isso se reflete numa variedade de estratégias de
equilibrio disponiveis aos jogadores, conforme o quadro da Tabela 2 mostra.

O terceiro caso mostra-se mais interessante que o segundo, ja que no jogo-base
nao havia equilibrios de Nash com estratégias puras e, como serd visto, ha algumas
possibilidades de equilibrio no jogo repetido.

O payoff de min max é encontrado resolvendo:
vpe = min{upc(4, S), upc(NA, R)}

que a principio nao oferece solugao unica.

Da mesma forma, o payoff de Stackelberg do BC' surge de :
vpe = max{upc(A, R),upc(NA,S)}

que tampouco oferece solucao direta.
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Entretanto, se ocorrer —c, < —c¢,, nenhum valor surge como equilibrio para o BC,
pois o maximo que ele consegue obter, por meio do payoff de Stackelberg, fica abaixo
do minimo payof f individualmente racional, representado pelo payoff de min max.
Com isso, sob essa hipétese, a repeticao nao acrescentou nada de novo ao resultado
do jogo-base. Por outro lado, se —c¢, < —c,, qualquer valor entre esses payoffs pode
ser obtido em equilibrio. A estratégia “jogar sempre N A”, associada com todas as
I F’s jogando S é um equilibrio 6bvio do jogo repetido, visto que conduz o payoff de
equilibrio do BC' ao seu payoff de Stackelberg.

No quarto caso, o payoff de minmax é:

Ve = min{upc(NA,S),upc(NA, R)}

que resulta em duas situagoes: v = —cs ou Vo = —c¢,.As estratégias de min max
5 ; . BC _ BC _
sao, respectivamente: myy = S ou miy = R.

Ja o payoff de Stackelberg é dado por:

vpe = max{upc(A, R),upc(NA,S)} = —cs

ja que upc(A, R) < upc(A,S) < upc(NA,S).

Para o primeiro payoff de minmax, o resultado do jogo repetido é um tinico
equilibrio perfeito em subjogos em que (N A, S) ocorre sempre, independente do fator
de desconto do BC'. Caso —c¢, < —c,, qualquer payoff entre os dois valores pode ser
obtido pelo BC' como resultado de equilibrio descontado no jogo repetido. Nesse caso,
é mais provavel que o BC consiga direcionar o resultado para o equilibrio (N A, 5), ja
que ele é preferivel a (N A, R) também para as instituigdes financeiras, pela hip6tese
(3). A Tabela 2 mostra um quadro que resume as situagoes do jogo repetido.
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Estratégia de

Estratégia de

Caso Hipoteses adicionais minmax da IF | Stackelberg do BC Estratégias de equilibrio
-(I=a)l-0(1-7,)]>—c, R A O BC escolhe 4 sempre, € toda IF escolhe R
1° -(l-a)1-0(1- T, ) < ¢, e 0=0 R NA O BC escolhe 4 sempre, e toda [F escolhe R
~-(I-a)l- 9(1 -7, )] < —C, e 0<(0,]) R NA O BC escolhe qualquer combinagdo, dependendo
do 5 , ecada IF escolhe a melhor-resposta levando
em conta a historia disponivel
O BC escolhe 4 sempre, e toda /F escolhe R
2° R NA O BC escolhe qualquer combinagdo, dependendo
do 5 , ecada IF escolhe a melhor-resposta levando
em conta a historia disponivel
O BC escolhe NA sempre, e toda IF escolhe S
3° —c¢, <—cC, SouR A ou NA Nao hé equilibrio no jogo repetido
—C¢, > ¢, R NA O BC escolhe NA sempre, ¢ toda IF escolhe S
4° —C¢, <—¢C, S NA O BC escolhe NA sempre, € toda IF escolhe S
—Cc, >—C, R NA O BC escolhe NA sempre, ¢ toda IF escolhe S




3.5 Um exemplo numérico

A fim de ilustrar uma possivel situacao em que ocorre o jogo desenvolvido no modelo,
tomamos a seguir alguns valores que refletem, mesmo que a grosso modo, o que seria
uma interacao BC' x I F no Brasil.

Para representar a parcela a, uma boa aproximacao é o valor da aliquota bésica
da exigibilidade de recolhimento compulsério para depdsitos a vista, em vigor desde
fevereiro de 2005, de 45% sobre o total de depésitos.'? No que diz respeito ao p, toma-
se a taxa bdsica de juros da economia em vigor no més de maio de 2006, 15, 75% ao
ano, que calculada para o periodo hipotético de um més, resulta em 0,0123. Admite-
se um 6 de 0, 25, ja que no curto espaco de tempo concebido é pouco provavel que a I F’
consiga liquidar uma proporcao considerdvel dos investimentos iliquidos. Quanto a 7
e 7., adotamos os possiveis valores 0, 1 e 0, 5, respeitando a hipétese 2. Tomando como
base o rendimento da ja citada taxa bdsica de juros para o retorno R, e a evolugao
média mensal do IBOVESPA nos doze meses anteriores a maio de 2006, como um
indice de mercado representando o retorno R,., chega-se aos valores respectivos 1, 0123
e 1,048, em acordo com a hipétese 1. Os retornos estao normalizados ao valor inicial
dos depésitos de $1. Assim, um volume de depdsitos de 1 bilhao de reais investido na
tecnologia iliquida geraria em um més o resultado de cerca de 1 bilhao e 12 milhoes

no caso S e 1 bilhao e 48 milhdes no caso R. Finalmente as magnitudes admitidas

13Como se trata de um célculo ilustrativo, aqui nio se considera a deducio aplicada no computo
da exigibilidade, atualmente de R$44 milhoes. Tampouco é levada em conta a possibilidade da IF
guardar liquidez de forma voluntaria, o que ocorre na prética, mas nao constitui um fator critico no

modelo.
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para dg e d, sao de 2 e 2,1 e os valores de ¢, e ¢, serao deixados livres para a andlise
comparativa.

Sintetizando os valores numéricos atribuidos as varidveis do modelo, temos:

a=0,45
p=0,0123
0=0,25

7s=0,1e7,=0,5

Ry =1,0123 e R, = 1,048

ds=2ed, =2,1

cs =7 ec, =7

Com esses dados, a matriz do jogo-base ficaria da seguinte forma, onde os valores

estao relativizados a $1 de depdsitos a vista:

IF
R S
BC A | 04818 .| 04263
NA | = 1000 | % —2,0000

Figura 4 - Matriz de payoffs de um exemplo hipotético

Se ¢, > 0,4813 e ¢, > 00,4813, como na regiao 1 do gréfico a seguir, o equilibrio
tnico no jogo repetido é o BC ajudando sempre e cada [ F' escolhendo R, o que seria
uma situagao possivel, se 0 BC' no modelo apenas enfrentasse bancos de grande porte,
refletindo uma politica too big to fail.

Se ¢, > 0,4813 e 0,4263 < c¢; < 0,4813 (regiao 2), o mesmo equilibrio continua
valendo, além de infinitos outros, de acordo com qualquer combinacao entre A e NA
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por parte do BC', e cada I F' escolhendo a melhor-resposta individualmente no perfodo
em que joga.

Se ¢, > 0,4813 e ¢, < 0,4263 (regiao 3), qualquer combinagao pode ser equilibrio,
alem das estratégias "(A, R) sempre" e "(NA, S) sempre".

Se ¢, < 0,4813, ¢, > 0,4263, pode nao haver equilibrio no jogo repetido, caso
¢s > ¢, (regido 4), ou o equilibrio "(N A, S) sempre", caso contrario (regido 5).

Por tiltimo, se ¢, < 0,4813 e ¢, < 0,4263, ou seja, a regido 6 do grafico, "(N A, S)
sempre" é o unico equilibrio no jogo repetido. Nesse outro extremo, se o BC' tivesse
em suas maos a decisao de empréstimo a uma série de bancos pequenos ou prevesse
que essa série de bancos nao ofereceria perigo sistémico considerdvel, a solucao mais

sensata seria a rejeicao constante do empréstimo emergencial.

orT

0éT

Cr
0s T

04T

0z T & 4

Figura 5 - Regioes de equilibrio no plano ¢s x ¢,

Sob os parametros utilizados nesse exemplo, os valores criticos de ¢, e ¢, sao respec-
tivamente, 0,4263 e 0,4813. Contudo, é interessante observar também a influéncia
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das demais varidveis sobre esses pontos limites.

¢, limite | ¢, limite | Diferenca
a _ _ _
p 0 0 0
0 — — +
Ts 0 + —
Ty + 0 +
Ry 0 0 0
R, 0 0 0
ds 0 0 0
d, 0 0 0

Tabela 3 - Estatica comparativa com os pardmetros do modelo

Na primeira e segunda colunas da tabela estao representadas as direcoes que
tomam o ¢, e o ¢, limites, para um aumento em cada um dos paradmetros. Quando a
aliquota de recolhimento compulsério aumenta, a [F' tem relativamente uma maior
liquidez e o BC' tem, portanto, um custo menor em conceder empréstimo. Com isso,
ele concede empréstimo emergencial em um conjunto maior de situacoes. No gréfico,
a regiao 1 cresce em relacao a regiao 6. Da mesma forma, um aumento de 6 implica
que a [ F' fica mais préxima de honrar os depdsitos com a liquidagao de seus préprios
ativos, logo passa a ser mais vantajoso para o BC' realizar o empréstimo. Em ambos
0s casos, a politica de too big to fail pode ficar mais recorrente, nao porque o custo
de faléncia é maior, mas sim porque o custo de ajudar é menor. No caso de 7, e 7,
também é intuitivo que maiores perdas na liquidagao precoce levem a maiores custos
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no auxilio do BC. As varidveis R, R,, p, ds e ds nao influem na configuragao do equi-
librio, mas como estao ligadas com o payoff da I F, podem impactar na combinacao
usada no equilibrio. A terceira coluna mostra o que acontece com a diferenca ¢, — c;,
que determina o tamanho dos setores 2 e 5 da Figura 5. Quando a varidvel a cresce,
¢é natural que a diferenca entre os custos de ajuda tenda a diminuir, ji que todos
os bancos possuem um colchao de liquidez maior, independente se foram seguros ou
arriscados. No limite em que a = 1, o custo de ajuda é igual a 0 para ambos os casos,
o que se assemelha a solucao de narrow banking. Quanto ao 6, o efeito é contrario:
quanto maior a proporcao de ativos liquidados, mais rapido decresce o custo de ajudar
a I[F que escolheu S em relagao a que escolheu R, ja que a perda com a liquidagao

dos ativos "safe" é menor que no caso R.
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4 Conclusao

Esse trabalho procurou contribuir com uma modelagem alternativa para o problema
da decisao de empréstimo de 1ltima instancia, admitindo-se que a economia disponha
de um regulador central que desempenhe tal fungao. Introduzindo os incentivos in-
tertemporais do BC e dos bancos comerciais nas suas interagoes, chegou-se a diversos
resultados, desde o auxilio constante do BC até a sua permanente negacao, passando
por equilibrios intermedidrios.

Os economistas em geral evitam trabalhar com multiplos equilibrios. Para isso,
buscam abordagens alternativas ou a simplificacao do conjunto de equilibrios. Entre-
tanto, numa tomada de decisao marcada por diversos detalhes, é natural que surjam
muiltiplos equilibrios e que a politica 6tima nao obedeca uma regra rigida. Entre esses
detalhes estao: a repetitividade do jogo e o fator de desconto do BC como jogador
de longo prazo e a reconhecida ambigiiidade do instrumento de EUI - conceder em-
préstimo é considerado positivo para a resolu¢ao de uma instabilidade no sistema
financeiro, mas tem efeitos adversos sobre a disciplina dos bancos. A multiplicidade
de equilibrios, portanto, deve ser vista menos como um impedimento a tomada de
decisao e mais como uma virtude, na medida que chama a atengao para a diversidade
de questoes em jogo.

Mesmo com uma modelagem simples, algumas conclusoes a respeito da interacao
desse comportamento intertemporal do BC e da visao imediata das instituigoes fi-
nanceiras podem ser tracadas. No caso, a politica étima dependeu em grande parte
do fator de desconto, dos custos de liquidacao e dos custos de empréstimo do BC.

Sabe-se que esses fatores sao dificeis de mensurar, ji que envolvem fatores subjetivos
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e variam muito de uma crise para outra. Uma idéia para futuros trabalhos é condi-
cionar o jogo a estados da natureza, como por exemplo, presenca de situagao de crise
ou faléncias individuais. Tal modificacao poderia refletir um aspecto adicional ob-
servado nos mercados financeiros: o de que faléncias individuais costumam ser mais
ligadas a problemas de mau gerenciamento e faléncias em meio a crises tém suas
origens mais freqiientemente em problemas conjunturais.

A politica a ser seguida deve ser ponderada nao sé pelos fatores presentes no
modelo, como também pelo grau de supervisao bancéria e pelo reconhecimento das
origens das dificuldades. Indicios de mé administragdo, mau julgamento e/ou fraude,
por exemplo, devem obviamente levar a decisoes mais rigorosas do que se a crise fosse
causada por fatores externos como variacoes bruscas nos precos relativos. Hoggarth
et al (2004), por exemplo, detalham como o reconhecimento da extensdo e da na-
tureza do choque podem levar a diferentes prescrigoes de politica em relagao a crises
bancdrias. O aperfeicoamento das atividades de supervisao, ao elevar o grau de infor-
macao disponivel ao BC, ajuda na deteccao prematura de desequilibrios financeiros e
na identificacao das suas causas.

Por outro lado, especificidades de cada pais devem ser levadas em conta na tomada
de decisao relacionada ao EUI. Os sistemas financeiros dos Estados Unidos e da maio-
ria dos paifses europeus se diferenciam muito, ja que no primeiro hd mais incentivos
a concorréncia, enquanto que os paises da comunidade européia, mesmo em processo
de transicao para uma integracao financeira, tém seus sistemas bancédrios mais forte-
mente regulados. Assim sendo, é natural que os americanos experimentem pequenas

faléncias em maior quantidade. Entretanto em ambos os casos, nao estd descartada
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a possibilidade de que alguns bancos sofram choques de liquidez e recorram ao em-
prestador de tdltima instancia.

Dessa forma, o trabalho nao resulta numa politica que contemple exaustivamente
as situacoes que o regulador costuma enfrentar, mas oferece com uma abordagem
intertemporal um novo angulo de observacao das opcoes disponiveis, desde a prética

do “too big to fail” até a possibilidade de restricao do instrumento.
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