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“If knowledge can create problems, it is not
through ignorance that we can solve them.”

Isaac Asimov (1920 - 1992)



RESUMO

Esta dissertacdo estuda as causas das crises financeiras internacionais por meio da modelagem
em jogos globais de uma economia aberta de Diamond & Dybvig (1983). Uma pesquisa nesse
sentido ¢ relevante dada a importancia da compreensdo sobre causas da instabilidade
financeira internacional, permitindo a formulagcdo de politicas para evitd-las. A partir de
Diamond & Dybvig, Chang & Velasco (2001) modelam crises financeiras € mostram razoes
para a instabilidade financeira. No entanto, a selecdo de equilibrio nesse modelo ¢
complicada, pois depende de “profecias auto-realizaveis”. O instrumental de jogos globais
traz uma nova interpretacdo sobre o funcionamento do sistema financeiro, ao introduzir
incerteza no payoff dos agentes, tornando relevante o papel das crencas na sele¢cdo do
equilibrio. Essa modificacdo garante que apenas um equilibrio seja selecionado. A partir da
estratégia Otima, ¢ analisada a relacdo entre ela e as varidveis do modelo, estudando-se,
particularmente, o impacto do consumo antecipado na sele¢do dos equilibrios. Assim, mostra-
se que, se existe uma pressdo muito grande de consumo, a probabilidade de ocorrer uma crise
financeira aumenta. Com isso, este trabalho permite uma melhor compreensao das causas de
uma crise, ponto crucial no processo formulagdo das politicas.

Palavras-Chave: Crises financeiras, corridas bancérias, jogos globais.



ABSTRACT

The present work studies the causes of international financial crises applying global games
models to an open economy of Diamond & Dybvig (1983). Such a work is important to better
understand the causes of instability in financial markets, enabling the design of more efficient
policies to avoid them. Using Diamond & Dybvig, Chang & Velasco (2001) drew
computational models of financial crises and showed the reasons for the financial instability.
Furthermore, choosing an equilibrium in such models faces problems concerning self-
fulfilling prophecies. Global game modeling sets a new interpretation for the financial system
performance as it introduces uncertainty to agent’s payoffs, underlining the role of beliefs on
the choice of an equilibrium and allowing it to be unique. We analyze the relation between the
optimal strategy and the variables of interest, outlooking, particularly, the impact of projected
consumption on the selection of equilibria. Here, we are able to demonstrate that great
consumption pressures are likely to generate financial crises. In this sense, this thesis provides
us with a better understanding of crises, what help to build policies aiming to avoid them.

Key-words: Financial crisis, bank runs, global games.
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INTRODUCAO

A teoria dos jogos ¢ uma ferramenta poderosa para a ciéncia econOmica € para a
criacdo de modelos. Particularmente, em situagdes de assimetria de informacgao, caso em que
um ou mais agentes possuem uma informacao privada que lhes traz vantagens estratégicas
sobre os outros, ¢ a ordenagdo temporal das agdes dos agentes estdo envolvidos
(RASMUSEN, 1994). Com a evolugdo da teoria econdmica, aumenta a complexidade dos
modelos, pois a cada refinamento novas caracteristicas sao agregadas, para melhor representar
a realidade.

Um exemplo de fendmeno complexo em economia ¢ o funcionamento do sistema
financeiro internacional. Esse sistema possui falhas de mercado, ndo podendo ser descrito por
um modelo de competicdo perfeita. A origem de tais falhas encontra-se, muitas vezes, na
instabilidade do sistema, em problemas de informacdes e em choques externos. O fato ¢ que
ele ¢ instavel e, logo, sujeito a crises, devido, principalmente, a interagdes estratégicas, que
podem ser melhor compreendidas por meio da teoria dos jogos.

A origem das crises financeiras ¢ uma preocupacdo constante. O estudo de crises
econdmicas remonta ao comeg¢o do século passado com o estudo dos ciclos. Muitas teorias
foram criadas, mas poucas respostas se mostraram eficazes & medida que as crises passaram
por transformagdes, devido ao aumento da complexidade nas relagdes econdmicas.

Na década de 1980, fundamentos macroecondmicos solidos eram vistos como uma
arma contra as crises. Mais recentemente, em momentos como os das crises financeiras na
Asia (1994; 1997-98), a estabilidade macroecondmica néo foi capaz de debelar os problemas.
Percebeu-se entdo que essa interpretacdo de que as crises sejam causadas apenas por
macrofundamentos fracos gera politicas inadequadas para soluciona-las. E preciso entender as
crises financeiras, suas origens e seu funcionamento, para entdo elaborar politicas que possam
evita-las ou conté-las sem causar mais estragos.

Diversos modelos foram elaborados com o intuito de explicar as crises financeiras
internacionais, como os da chamada “primeira geragdo”, entre estes o de Krugman, o qual
introduziu a teoria de crises nos fundamentos na andlise das antecipagdes privadas no
mercado financeiro, especialmente o comportamento de ataques especulativos. Os chamados
modelos de “segunda geragdo” foram um refinamento dos modelos da primeira, que eram
lineares e ndo explicavam crises em paises com economias solidas. Os modelos da segunda

geracao admitiam funcdes reativas ndo-lineares e permitiam que a autoridade monetaria
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dispusesse de diferentes opgdes de politicas, admitindo multiplos equilibrios e apresentando
uma explicacdo para crises em paises com fundamentos solidos, devido a revisdo das
expectativas dos agentes privados (LENAIN, 2004).

Apos as crises financeiras da década de 1990 surgiram novas teorias. Esta nova
“geracdo” de modelos analisou as crises que surgiram de “profecias auto-realizaveis”. Muitos
se basearam em Diamond & Dybvig (1983) e seu modelo de corridas bancarias.

Corrida bancéria ¢ a situacdo em que os correntistas de um banco ndo acreditam que
este tenha dinheiro para cobrir os saques de todos os clientes, entdo resolvem sacar seus
depositos antes que o banco se torne iliquido. Porém, o simples fato deles anteciparem em
massa seus saques faz com que o banco nao seja capaz de honrar seus compromissos.
Fazendo uma analogia, crise financeira seria uma corrida em que os investidores acreditam
que seus investimentos ndo serdo liquidados devidamente pelo pais antes que sofra um ataque
especulativo, assim eles antecipam seus resgates, causando crises de liquidez e o fim dos
investimentos (SPIEGEL, 2005).

O modelo de Diamond & Dybvig (1983) ressalta os ganhos de bem-estar trazidos pela
existéncia de bancos. E, ao mesmo tempo, os riscos que estes trazem. Ele se baseia em um
jogo com dois equilibrios de Nash, um positivo, Pareto-dominado, onde todos os agentes
ganham e outro negativo, Pareto-dominante, representando a situacdo de corrida bancaria
onde todos perdem.

Neste modelo, os autores ndo explicam o que levaria um equilibrio a ser selecionado,
em detrimento do outro, apenas afirmam que ambos podem ocorrer. O equilibrio seria
selecionado devido a sumspots, fendmenos aleatérios que inserem incerteza extrinseca ao
modelo, gerando situagdes conhecidas como profecias auto-realizaveis (CASS & SHELL,
1983). Os principais modelos sobre sunspots baseiam se em pressupostos que geram
multiplos equilibrios, de modo que as crises apresentam suas origens em incertezas
extrinsecas ao modelo, nao ficando claro o mecanismo pelo qual ocorrem.

As crises financeiras nos Ultimos anos possuem um carater comportamental muito
forte. Suas causas nao estdo relacionadas a fundamentos macroecondomicos, mas sim ao
comportamento dos agentes econdomicos no sistema financeiro, que, por desconfianga ou por
motivos nao tao claros, retiram seus recursos dos paises ameagados.

Podemos, entdo, descrever o problema a ser abordado na presente pesquisa por meio
do seguinte questionamento: como modelar o comportamento dos agentes econOmicos,
envolvidos em situacdo de crises financeiras, sem gerar multiplos equilibrios e encontrar uma

explicacao mais realista para estas crises?
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O problema apresentado € pertinente, principalmente, se considerarmos o momento
atual, quando a maior economia do mundo enfrenta uma crise que parece longe de uma
solucdo definitiva. Qual a origem desta crise? Seriam problemas nos fundamentos
macroecondmicos dos Estados Unidos?

E possivel constatar que a origem esta na falta de liquidez dos principais ativos da
economia norte-americana. Sem duvida, esta situacdo ¢ agravada, pelo fato de os agentes
interpretarem as informacdes recebidas como um sinal para iniciar uma corrida bancéria
naquele pais. As agdes e a ajuda financeira realizadas pelo governo parecem incapazes de
recuperar a confianca dos investidores, que, apesar de tudo, ainda ndo adquiriram um
comportamento de manada realizando uma corrida em massa aos bancos.

As relagdes presentes no sistema financeiro atual s3o muito mais complexas do que as
descritas em modelos como o de Diamond & Dybvig. Assim, ¢ possivel refinar esse modelo
agregando novos pressupostos sobre as crengas dos agentes econdmicos e seu entendimento
sobre o conhecimento comum. Modelar de forma mais realista as relagdes existentes entre os
agentes traria grandes vantagens para o sistema financeiro e, consequentemente, para as
economias nacionais.

Evitar situagdes com multiplos equilibrios fornece uma melhor previsdo acerca da
ocorréncia de crises. Além disso, se compreendermos como os agentes formulam suas
estratégias sera mais facil definir politicas que induzam alteragdes positivas de
comportamento. Dessa forma, poder-se-ia evitar situagdes como a enfrentada atualmente,
onde as ag¢des do governo, que visam a recuperar a credibilidade do sistema financeiro,
possam mina-la. Agir com maior precisao pode ser uma solugdo 6tima para evitar crises ainda
no principio.

Um modelo que explora as questdes de equilibrios multiplos e de expectativas auto-
realizaveis € o modelo de jogos globais. Segundo Carlsson & van Damme (1993), autores do
artigo seminal sobre esse tema, essa modalidade de jogos permite encontrar um equilibrio
unico em jogos com multiplos equilibrios, onde exista um equilibrio payoff-dominante e outro
risco-dominante. Os autores demonstraram que € possivel chegar a um unico equilibrio em
jogos dois por dois, com dois equilibrios de Nash, onde um seja Pareto-inferior ¢ outro
Pareto-superior. Mostram ainda que, de acordo com a realizagdo dos payoffs, qualquer dos
dois equilibrios € possivel.

Como visto, existe uma relagdo entre as crises financeiras recentes e o modelo de
corrida bancaria de Diamond & Dybvig (1983). Apesar disso, explicar uma corrida bancaria

por sunspots em modelo com multiplos equilibrios nao ¢ satisfatério. Logo, o objetivo deste
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trabalho ¢ adaptar o modelo de Diamond & Dybvig para crises financeiras, mas modelar seu
jogo em um jogo global, verificando a possibilidade de se explicar essas crises por meio de
situacdes onde o equilibrio risco-dominante ¢ escolhido em detrimento do equilibrio payoff-
dominante.

Para este fim, dois trabalhos tém papel importante: Chang & Velasco (2001) e
Goldstein & Pauzner (2005). O primeiro artigo adiciona a possibilidade de tomada de
empréstimos no sistema financeiro internacional, transformando a corrida bancéria classica
em uma crise financeira. J& Goldstein & Pauzner (2005) usam a teoria de jogos globais para
modelar o jogo de corrida bancaria de Diamond & Dybvig.

Ou seja, Chang & Velasco (2001) modelam crises financeiras com base no arcabougo
teorico de Diamond & Dybvig, apresentando também multiplos equilibrios, um sem e outro
com crise. Assim seu modelo apresenta a caracteristica necessaria para a aplicagdo de jogos
globais, a saber: a existéncia, com dominéncia solucionavel, de sub-classes do jogo em que o
argumento de iteracdo de dominancia entre risco e payoff afete remotamente os equilibrios
multiplos do jogo (CARLSSON & VAN DAMME, 1993). A partir do trabalho de Goldstein
& Pauzner (2005) seria possivel resolver o problema de multiplos equilibrios.

Pretende-se nesta dissertacdo investigar a relagdo entre crise bancaria e crise
financeira, verificar se ¢ possivel utilizar o modelo Diamond & Dybvig para explicar essas
crises e, por meio da classe de jogo global, resolver o problema de multiplos equilibrios e
sunspots. Além disso, também se objetiva avaliar o impacto do consumo antecipado sobre o
equilibrio selecionado em jogos globais e assim entender qual a relagdo desse consumo com
as crises financeiras.

Felizmente, com base na literatura de corridas bancarias e jogos globais ¢ possivel
construir um modelo onde as crises sejam uma resposta racional dos agentes econdmicos aos
riscos existentes no sistema financeiro. Além disso, com a mudanga do jogo Pareto-ordenado
de Diamond & Dybvig para um jogo global, encontra-se apenas um equilibrio que pode ser
tanto o com, como o sem corrida. Desse modo, a partir do trabalho de Goldstein & Pauzner
(2005), nesta dissertacdo adapta-se o modelo de Chang & Velasco (2001) para o uso de jogos
globais.

Cabe ressaltar que Takeda (2001) realizou um trabalho semelhante, demonstrando
inclusive um equilibrio Gnico com jogos globais para o modelo de Chang & Velasco (2001).
No entanto, a demonstracdo do equilibrio ficou relegada para um segundo plano, para o caso

especifico em que o erro entre o sinal recebido e o estado da economia real tende a zero, uma
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vez que o artigo focou o impacto dos empréstimos estrangeiros sobre a probabilidade de
crises financeiras.

Aqui, a demonstragdo para o equilibrio tnico do jogo de crise financeira ¢ estendida
seguindo os passos de Goldstein & Pauzner (2005), usando o atributo de Complementaridade
Estratégica “local”. Além disso, também ¢ estudado o impacto da demanda por saques
antecipados dos depositantes sobre a probabilidade de crise, ou seja, preocupa-se em entender
o risco de instabilidade financeira associado a liquidacdo antecipada de investimentos de
longo prazo para atender a uma euforia de consumo.

Para esse fim, este estudo estd dividido em trés capitulos além desta introducdo e da
conclusdo. O primeiro capitulo faz uma breve revisao bibliografica sobre crises financeiras e
modelos de corrida bancaria. Aborda principalmente os modelos de Diamond & Dybvig
(1983) e Chang & Velasco (2001), isto €, no primeiro, o trabalho original sobre corridas
bancarias e, no segundo, sua modificacdo para crises financeiras.

O segundo capitulo apresenta o modelo de jogos globais criado por Carlsson & van
Damme (1993). Este modelo introduz um jogo no qual os agentes observam o payoff com
ruido, recebendo um sinal de qual seria o payoff verdadeiro. Além disso, sdo apresentadas trés
aplicagdes para jogos globais, focando principalmente o trabalho de Goldstein & Pauzner
(2005).

O terceiro capitulo, que ¢ a nossa contribui¢do, apresenta o modelo de instabilidade
financeira em uma economia de Diamond & Dybvig com jogo global. Nele verifica-se a
existéncia de um tnico equilibrio no modelo de crise financeira com jogo global, mas,
principalmente, estuda-se o impacto dos saques antecipados sobre a estratégia de equilibrio e
sobre a probabilidade de crise financeira, demonstrando que, se o pagamento de saques
antecipados for muito elevado, aumenta-se a chance de crise.

Por fim, apresentam-se as conclusdes da dissertacdo, revisitando os principais pontos

nela abordados.
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1. REVISAO BIBLIOGRAFICA

O estudo de crises financeiras ndo € recente. A economia se preocupa ha muitos anos
em entendé-las para poder prevé-las e evita-las. As teorias existentes sobre crises sao as mais
diversas e surgem como consequéncia da evolugdo das crises e em resposta ao aumento da
complexidade da economia mundial, particularmente do sistema financeiro internacional.

Como reflexo do processo de liberalizagdo dos paises em desenvolvimento, as crises
financeiras tornaram-se mais constantes na ultima década. Estudos apontam que durante a
década de 1970 crises bancarias eram raras, sendo mais frequentes as crises monetarias e
cambiais. No periodo poés-liberalizacdo financeira (a partir da década de 1980), as crises
bancarias passaram a ser muito mais frequentes, enquanto as cambiais mantiveram-se no
mesmo patamar (LOPES, 2004). Além do aumento na frequéncia das crises nos anos recentes,
seus efeitos tém se mostrado mais amplos, afetando todo o sistema financeiro e, por isso

mesmo, causando maiores danos.

1.1 Crises financeiras

A teoria classica sobre crises financeiras relaciona trés tipos mais comuns de crises
que podem ocorrer dentro de um pais de modo a afetar toda a economia: 1) a crise do balango
de pagamentos, quando o governo ndo consegue mais lidar com a divida externa e enfrenta
problemas na conta de capital; 2) a crise cambial, que ocorre quando os agentes econdomicos
perdem a confianca na moeda nacional e buscam adquirir moeda estrangeira e; 3) a crise
bancaria, quando os bancos ndo conseguem rolar suas dividas e se tornam iliquidos. As
causas mais comuns para as crises encontram-se nos choques externos, choques de politicas,
exaustdo dos limites de empréstimos e panicos auto-realizaveis, além de politicas econdmicas
equivocadas, as quais também tornam paises mais suscetiveis as crises (SACHS, 1996).

Esse ¢ um resumo simplista. Existem diversas teorias sobre crises financeiras, das
quais podem ser citadas: as de visdo monetarista; as da informacdo assimétrica; ¢ as da
hipétese de instabilidade financeira. Embora cada uma delas apresente uma explicacao
distinta para crises, todas possuem pontos em comum, seja um problema de credibilidade da
moeda, risco moral ou ciclos econdmicos. Todos esses fatores precisam ser considerados no

estudo de crises (NOHARA, 1997).
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As primeiras crises financeiras de amplo alcance po6s Sistema Bretton Woods
ocorreram depois da adocdo, em 1981, de politicas monetarias restritivas pelo Federal
Reserve (FED) dos Estados Unidos. A elevagdo das taxas de juros americana pelo FED
derrubou os pregos das commodities, tornando os investimentos realizados na década anterior,
em paises da América Latina, entre outros, sem rentabilidade, deixando esses paises
impossibilitados de pagarem suas dividas e fazendo com que muitos ameagassem declarar
moratéria (LENAIN, 2004).

Embora os modelos de “primeira geragdo” conseguissem interpretar bem as crises
daquela década, em 1994 uma nova série de crises se abateu sobre o mundo. A crise mexicana
(1994) mostrou o quao integrado estava o sistema financeiro internacional e o quao fragil ele
era. Apds a posse de um novo governo mexicano, em dezembro daquele ano, o peso foi
desvalorizado gerando desconfianca para os capitais especulativos, que passaram a fugir do
pais ameagando alastrar a crise para outros paises em desenvolvimento (LENAIN, 2004).

Em 1997, foi a vez dos paises do Leste Asiatico, onde a crise fugia mais uma vez dos
antigos padrdes. Nas quatro décadas anteriores, os paises dessa regido apresentavam bons
fundamentos macroecondmicos € economia equilibrada. Mas o modelo liberal, que parecia
funcionar bem até aquela época, comecou a dar sinais de problema devido a desequilibrios
microecondmicos relacionados ao crédito e aos riscos associados ao cambio, os quais criavam
bolhas especulativas. Os fracos mecanismos de regulagdo levaram a instabilidade que causou
a crise (BOTARO, 2000). Summers (2004) identifica alguns fatores comuns as principais
crises financeiras que ocorreram na década de 1990, sdo eles: inversdes negativas na conta
corrente, grande depreciacao real e queda significativa no produto real.

Uma explicacdo para o funcionamento das crises recentes ¢ apresentada no modelo de
Chang & Velasco (2001). O objetivo dos autores ¢ criar um modelo que explique as crises
financeiras recentes que ndo seguiram o previsto por nenhuma teoria anterior'. Assim, o
modelo proposto precisa se diferenciar dos anteriores e responder as novas questoes que as
crises recentes trouxeram, diferindo dos modelos de primeira ou segunda geracdo e ndo
tentando explicar as crises por politicas econdmicas inadequadas, nem determinar um padrao
absoluto para a sua ocorréncia.

O que as experiéncias recentes mostram ¢ que uma crise pode ocorrer mesmo em um

pais com fundamentos macroecondmicos s6lidos. Assim como dois paises podem apresentar

' Dois pontos importantes que os autores consideram no modelo sdo a correlagio entre colapso das taxas de
cambio e crise financeira ¢ como algumas politicas para controlar crises podem ser mais prejudiciais do que as
proprias crises (CHANG & VELASCO, 2001)
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as mesmas caracteristicas, como problemas na conta corrente, mas s6 um deles entrar em
crise. E o caso dos paises do sudeste asiatico, que enfrentaram uma crise entre 1997-1998,
apesar de serem considerados paises com fundamentos solidos. Enquanto paises com situagao
semelhante, como alguns da América Latina, ndo sofreram crises no periodo.

Segundo Stiglitz & Greenwald (2004), a crise asiatica ndo foi prevista porque, os
paises da regido adotavam politicas macroecondmicas estaveis desde a década de 1970. Além
disso, a crise asiatica e as que a seguiriam nao poderiam ser corrigidas ou evitadas por pacotes
padrdao do Fundo Monetério Internacional (FMI). O sudeste asiatico era um exemplo de como
proceder com relagdo a politicas econdmicas, por isso o mercado ndo acreditava que houvesse
como corrigir o problema rapidamente por meio de pacotes econdmico. Durante a crise, o
risco de se investir na regido era muito grande e nenhuma taxa de juros compensaria.

Segundo Krugman (1998), todos os fatores macroecondmicos normalmente
considerados a causa das crises, como balango fiscal, inflagdo, desemprego, estavam em
ordem quando do inicio da crise asiatica. Ainda segundo o autor, a crise deveu-se a um
colapso financeiro causado pelo excesso de empréstimos gerados pela bolha especulativa nos
precos dos ativos, sendo a explosdo dessa uma “profecia auto-realizavel” que causou o rapido
alastramento da crise.

Profecias auto-realizdveis, causadas por sumspots, ocorrem quando os agentes
econdmicos antecipam expectativas relativas a uma incerteza extrinseca causando panico.
Sunspots ndo afetam os fundamentos econdmicos, mas sim o comportamento dos agentes
(CASS & SHELL, 1983). O problema esta nas crengas dos individuos e como eles prevéem o
comportamento uns dos outros. Se acreditam que as outras pessoas tirarao seus investimentos
de um pais, a melhor opg¢do € retirar os seus proprios recursos antes que os bancos se tornem
iliquidos. E essa agdo que, se repetida por todos, deflagra a crise. Assim, se todos
mantivessem seus investimentos no pais, possivelmente a crise nunca ocorreria ¢ todos
estariam em situacao melhor.

O que ¢ esse sunspot que faz os agentes preferirem uma situagdo pior, no caso, a crise
financeira? Novamente, o problema estd nas crengas e na informa¢ao disponivel para os
agentes. Cada agente dispde de informagdes privadas sobre a economia, mas todos dispdem
do chamado conhecimento comum, que em modelos como o de Diamond & Dybvig para
corridas bancérias, inclui os fundamentos econdmicos e a crenca de como 0s outros agentes
agiriam em uma situagao de equilibrio (MORRIS & SHIN, 2000).

Segundo Morris & Shin (2000), o problema dessa modelagem é que ela permite a

existéncia de multiplos equilibrios, pois assume que os agentes agem de modo perfeitamente
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coordenado, sempre adotando as mesmas acdes. Tal comportamento ndo representa bem a
realidade uma vez que, de fato, nem todos os agentes agem da mesma forma, pois nao
dispdem das mesmas informagdes, nem interpretam o conhecimento comum da mesma
maneira.

Assim, as teorias que justificam crises com base em profecias auto-realizaveis nao
explicam o que causa a antecipacao das expectativas, ou o que faz com que os agentes creiam
que a crise ocorrera. Uma resposta a essas dividas pode vir do modelo de Carlsson & van
Damme (1993), que aprofunda a interpretagdo sobre as crencas dos agentes, indicando que
estes também formulam crengas sobre as crencas dos outros agentes ¢ sobre as crencas de
outros agentes sobre as crengas dos outros agentes, atingindo ordens superiores de crengas
(MORRIS & SHIN, 2000).

Esta interpretacdo sobre as crengas e comportamentos dos agentes permite situagdes
onde os agentes reagem exageradamente a informagdes publicas como, por exemplo, aniincios
de reafirmacdo politica e econdmica do Banco Central (MORRIS & SHIN, 2000). A
necessidade de formular crencas em ordens superiores faz com que os agentes ndo definam
seu comportamento racionalmente apenas para o equilibrio prevalecente (crise ou ndo), mas
também para todas as situagdes possiveis, um comportamento passivel de ser modelado por
jogos globais (CARLSSON & VAN DAMME, 1993).

Portanto, se os fatores macroecondmicos nao sdo a justificativa final para surgimento
de crises, mas sim os problemas de crengas, entdo um modelo para explicar crises precisa
considerar essas crengas. Nesse sentido, Diamond & Dybvig (1983) desenvolveram um
modelo onde abordam as vantagens associadas a contratos, depositos e bancos com o objetivo
de mostrar como seguros depositos poderiam trazer um maior bem-estar ao sistema
financeiro, justificando uma intervencdo do governo nesse sistema em prol do fortalecimento
institucional dos bancos. Apesar disso, esse modelo apresenta dois equilibrios, um com o
resultado positivo e o outro com o resultado negativo, onde ha corrida bancaria, significando

crise do sistema bancario nacional.

1.2 Modelo de corridas bancarias de Diamond & Dybvig

Ao longo dos anos, assim como novos modelos foram desenvolvidos, as crises

financeiras também sofreram modificagdes. Modelos como os de “primeira gera¢do” ja nao
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sao capazes de explicar as crises financeiras mais recentes, de modo que um novo
instrumental se faz necessario para entender essas novas crises.

Para melhor compreender crises financeiras, um modelo que se mostra particularmente
util ¢ de corrida bancaria, desenvolvido por Diamond & Dybvig (1983). A partir dele ¢
possivel fazer uma associacdo entre crise financeira (investimentos afluindo de um pais) e
corrida bancéria.

O modelo classico sobre contratos depositos desenvolvido no artigo de Diamond &
Dybvig ¢ importante porque trata das corridas bancérias como algo intrinseco ao modelo.
Nele ¢ apresentado um jogo com dois equilibrios de Nash, um bom (Pareto-dominado) e outro
ruim (com corrida bancaria), onde ambos sdo passiveis de ocorrer. Os autores abordam as
vantagens associadas a contratos, depositos e bancos com o objetivo de mostrar como seguros
depositos poderiam trazer um maior bem-estar ao sistema financeiro, justificando uma
intervengdo do governo que fortalega as instituigdes bancarias.

Em seu modelo, Diamond & Dybvig (1983) tratam de uma economia com trés
periodos, um banco, dois tipos de agentes — um paciente e outro impaciente — € um bem
homogéneo. A inovacdo apresentada por eles estd na demanda por liquidez de cada agente
que, sendo uma informagao privada, pode levar a corrida bancaria.

Segundo esse modelo, os agentes nao conhecem o préprio tipo no periodo =0, quando
investem sua riqueza, € s6 o descobrem no periodo =/ quando, munidos dessa informagao
privilegiada, decidem se querem reaver o capital investido e aplica-lo em consumo ou se sdo
pacientes e, nesse caso, preferem esperar o periodo =2 para receber ;> 1, que ¢ 0 consumo
dos agentes no primeiro periodo.

O jogador pode escolher sacar em ¢=/ ou esperar. Se sacar antes e todos os outros
esperarem, ele deixa de ganhar R, para ganhar r;, 0 mesmo que os agentes impacientes, e
perde bem-estar. Se ele esperar o periodo /=2 para sacar, mas todos os outros sacarem no
periodo t=1 tem-se uma corrida bancaria e ele perde seus investimentos recebendo zero.
Assim, o jogo proposto por Diamond & Dybvig (1983) tem dois equilibrios de Nash
possiveis: um onde todos os agentes pacientes sacam e outro em que 0s agentes pacientes
esperam.

Diamond & Dybvig (1983) ndo apresentam uma explicacdo do porqué a corrida
bancéria seria selecionada, apenas afirma que essa possibilidade € intrinseca a existéncia de
um banco. Se o banco ndo estivesse sujeito a corrida, ele agiria intermediando trocas
financeiras, como se fosse um mercado de titulos sem intermediadores, fazendo as trocas

entre agentes pacientes e impacientes diretamente, nao trazendo melhorias de bem-estar.
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Para Bhattacharya & Jacklin (1988), no modelo de Diamond & Dybvig as corridas
bancarias sdo causadas por sunspots. Os autores afirmam que existe uma explicacdo para a
corrida bancaria, que a origem dela estaria na possibilidade de alguns agentes pacientes
receberem um sinal (bom ou ruim) sobre o resultado do banco no periodo =2 e a
possibilidade deste conseguir pagar os depdsitos de longo prazo.

O modelo de 1988 tem uma explicacdao diferente da de jogos globais: nele a corrida
bancéria ndo tem origem no panico dos agentes, mas ¢ baseada em informag¢do. Assim, ele ¢
importante porque introduz a assimetria de informagdo na explicagdo de corridas bancarias.
Bhattacharya & Jacklin (1988) também utilizam informagao privada sobre os payoffs
esperados dos agentes pacientes, mas para eles, essa informagao nao afeta a crenga sobre o
que os outros agentes fardo. Um agente que recebe um sinal de que o resultado do banco sera
ruim sempre sacard antecipadamente.

Oh & Wrase (1991) argumenta que seriam possiveis trés tipos de corridas bancarias.
Uma seria a apresentada no modelo Diamond & Dybvig, corrida especulativa onde os agentes
pacientes sacam antes, especulando que outros também o fardo. Outra, com causas
especulativas e nos fundamentos, onde o numero de agentes impacientes seria grande o
suficiente, tal que seus saques impediriam o banco de cobrir os saques dos agentes pacientes
no periodo 2. O terceiro caso ocorre quando os agentes pacientes recebem uma informacao de
que o banco terd retornos baixos no periodo 2, sinalizando ser melhor sacar antecipadamente.

Apesar de ndo serem o foco deste modelo, essas visdes sobre corridas bancérias
fornecem uma melhor compreensdo do jogo modelado em Diamond & Dybvig. Como foi
visto, existe um equilibrio de Nash Pareto-inferior que pode ocorrer. O modelo original
atribuia essa ocorréncia a um sunspot, mas ¢ mais plausivel a existéncia de informagdes
privadas que alterem as crencas dos jogadores e os levem a preferir o equilibrio de Nash com
corrida bancéria.

Existem outras interpretagdes sobre como sdo definidos os equilibrios desse modelo.
Por exemplo, Peck & Shell (2003) argumentam que ndo € preciso construir modelos que
eliminem a probabilidade de corrida bancéria: existem economias que sdo capazes de tolerar
uma probabilidade positiva de corrida. Eles explicam, ainda, que os equilibrios do modelo de
Diamond & Dybvig podem ser divididos em equilibrio pré e equilibrio pds-depdsito, de forma
que a corrida bancéria ndo é necessariamente um equilibrio pré-deposito. Com isso, eles
buscam justificar a existéncia de multiplos equilibrios, diferente do modelo de jogos globais,

onde o objetivo ¢ encontrar um equilibrio nico.

20



Outro problema percebido por alguns autores ¢ que o modelo Diamond & Dybvig nao
explica com que frequéncia acontecem as corridas. Isso significa que ndo € possivel saber se a
existéncia de bancos traz ganhos de bem-estar, uma vez que se corridas bancarias ocorrem
com frequéncia as perdas seriam maiores que os ganhos (GOLDSTEIN & PAUZNER, 2005).
Nesse sentido, modificar o jogo existente em Diamond & Dybvig para a metodologia de jogos
globais, além de trazer a vantagem de uma explicagdo para corrida, a existéncia do equilibrio

de Nash risco-dominante tornaria possivel probabilizar a chance corrida.

1.3 O modelo de Chang e Velasco.

O trabalho de Chang & Velasco (2001) expande o modelo de Diamond & Dybvig de
modo que seu foco ¢ uma crise financeira internacional, ndo mais uma corrida bancaria. O
modelo segue a mesma estrutura de Diamond & Dybvig, com algumas modificagdes e,
principalmente, novos pressupostos essenciais para explicar as crises.

O modelo ¢ voltado para sistemas financeiros em paises em desenvolvimento, apesar
de crises também ocorrerem em paises desenvolvidos. O ponto ¢ que analises sdo mais
relevantes para paises em desenvolvimento por dois motivos: primeiro, bancos t€ém um papel
mais importante em paises emergentes, ja que neles ndo ha mercados de equities
desenvolvidos; segundo, problemas de liquidez sdo mais comuns nestes paises, que em
situacdes de turbuléncia ndo conseguem acesso ao crédito internacional, enquanto que bancos
de paises desenvolvidos tem acesso facilitado as reservas de emergéncia internacionais
(CHANG & VELASCO, 2001).

Chang & Velasco (2001) buscam capturar caracteristicas comuns as crises recentes
nos paises em desenvolvimento. Para os autores, a presenca destas caracteristicas em maior ou
menor grau influencia a ocorréncia de crises. Entre essas caracteristicas estdo: aumento dos
fluxos de capital estrangeiro causados pela abertura da conta de capital; processo de
liberalizagao financeira impactando o problema de liquidez dos bancos, por causar
descasamento na maturacdo de empréstimos e investimentos; desequilibrio dos precos com
oferta inelastica causado por especulagdo; garantias governamentais levando a empréstimos
excessivos; entre outras.

O modelo considera uma pequena economia aberta com uma grande populacao, ex
ante, de agentes idénticos, dois periodos e apenas um bem, trocado livremente no mercado e

que pode ser consumido ou investido. O preco do consumo no mercado mundial ¢ de uma
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unidade de moeda estrangeira, fixo e normalizado (dolar). Residentes nacionais nascem com
dotacdo e>(0 unidades do bem em dolares.

Cada agente tem acesso a uma tecnologia de longo prazo que rende, por ddlar
investido em ¢=0, r<lI se liquidado no periodo t=/ e R>1 se liquidado no periodo =2. Ou

seja, a tecnologia ¢ iliquida no curto prazo, havendo uma perda de riqueza de (1-7) >0 por

dolar investido se ocorrer liquidagdao antecipada. Apenas residentes nacionais t€ém acesso a
tecnologia.

Além disso, existe um mercado de capitais mundial onde um ddlar investido em =0
rende um doélar nos periodos =1 ou t=2. Os agentes nacionais podem investir o quanto
quiserem neste mercado, mas podem tomar emprestados somente até um maximo de />0
dolares. Este limite ¢ definido exogenamente, mas pode ser justificado teoricamente por
varios motivos, como por exemplo, uma conta de capital regulada. Observa-se que o consumo
¢ crescente em f, pois o retorno da tecnologia de longo prazo ¢ maior do que a taxa de juros
internacional (o empréstimo tomado no exterior tem custo zero). Assim, quando o agente
investe toda sua riqueza e tudo que pode tomar emprestado na tecnologia de longo prazo ele
recebe, no periodo =2, eR + fR de retorno, dos quais paga f do empréstimo, ficando com

eR+ f(r—1)>eR >0 para consumir, com R>1.

Apesar disso, a escolha dos agentes ndo ¢ trivial, pois no periodo t=1 eles podem
descobrir ser agente impaciente, ou agente paciente. Se seu tipo revelado for impaciente, o
que ocorre com probabilidade A, o agente deriva utilidade apenas do consumo em t=/. Com
probabilidade (/-1) o agente ¢ paciente e deriva utilidade apenas do consumo em 7=2. A
distribuicdo por tipo dos agentes ¢ iid, ndo ha incerteza agregada e a informacgao do tipo do
agente ¢ privada para aquele agente.

Com esta estrutura, o agente enfrenta um dilema de consumo, pois ha incerteza em
t=0 sobre o0 momento em que eles preferirdo consumir e o tipo de investimento preferido
pelos agentes, nos moldes de Diamond & Dybvig. Se os agentes agirem individualmente,
cada um enfrentard um risco idiossincratico e a probabilidade de alguém liquidar
antecipadamente, com custos, a tecnologia de longo prazo sera positiva ¢ havera perda de
bem-estar. Se os agentes agirem coletivamente, formando um banco, suas dotagdes serao
alocadas de forma a atender as necessidades de cada parcela da populagdo de cada tipo. Se o
banco agir com o objetivo de maximizar o bem-estar do agente representativo haverad ganho

de bem-estar social (CHANG & VELASCO, 2001).
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No modelo de Chang & Velasco (2001) uma primeira restrigdo ¢ que, com oS
contratos de depositos, os agentes entregam suas dotagdes iniciais € o direito de tomar
empréstimos no exterior ao banco no periodo r=0. Em troca recebem o direito de sacar x
unidade de consumo no periodo =/ ou y unidades de consumo no periodo /=2. A decisdo de
saque ¢ tomada de acordo com o tipo do agente. Os agentes ndo sabem seu tipo verdadeiro até
o comeco de t=1. Agentes impacientes s6 consomem no primeiro periodo, logo sacam x. Ja os
agentes pacientes s6 consomem no segundo periodo, no entanto podem sacar em qualquer dos
periodos.

Nessa estrutura do sistema de contratos de depdsitos os agentes pacientes precisam
tomar decisoes estratégicas, uma vez que eles s6 extraem utilidade do consumo em #=2. Se o
agente sacar em t=/ receberd x, que precisard transferir para t=2 por meio do mercado de
capitais, para entdo consumir. Por outro lado se ele esperar para sacar em t=2 podera receber
vy, y>x. Mas isso sO ¢ possivel se o banco continuar existindo em ¢t=2. Caso o banco
desapareca, ele receberd nada em #=2 e sua utilidade sera zero, de modo que teria sido melhor
sacar antecipadamente.

Tal decisdo estratégica sobre quando ¢ melhor para o agente paciente sacar seu
deposito significa que ele estd envolvido em um jogo com os outros agentes pacientes, que
podem afetar a continuidade de existéncia do banco. O jogo ¢ realizado entre todos esses
agentes. Cada um deles precisa escolher entre sacar no periodo /=1 ou esperar até¢ t=2. Um
agente paciente que saca em t=1 recebe x de payoff, que transferird, sem custo, para o periodo
t=2. Se ele esperar para sacar em =2 ¢ 0 banco estiver aberto seu payoff sera y, y>x, mas se o
banco desapareceu, seu payoff sera 0, 0<x. O banco fechard dependendo de quantos agentes

pacientes sacarem antecipadamente em 7=/, se for um niimero suficientemente grande para
que a demanda por depdsitos em 7=/ ultrapasse (f —d)+rl", o banco deixara de existir,

portanto seria melhor sacar antecipado. Se, por outro lado, o banco nao fechar seria melhor
esperar até o segundo periodo.

Logo, este jogo depende da idéia de crengas. Cada depositante paciente formula
crengas sobre como os outros depositantes irdo jogar. Sao duas as crengas possiveis:

l. O depositante paciente tipico acredita que somente os depositantes impacientes
sacardo em ¢=1/, ou seja, nenhum agente tipo 2 sacard em ¢=1/,

2. O consumidor paciente tipico acredita que todos os agentes pacientes sacardo

em ¢=1, ou pelo menos um numero tao grande que o banco sera obrigado a fechar suas portas.
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A partir dessas crengas constroi-se um jogo com dois equilibrios de Nash possiveis.
Um equilibrio com corrida bancaria (risco-dominante) e outro equilibrio sem corrida (payoff-
dominante). A existéncia do equilibrio payoff-dominante no modelo de Chang & Velasco
(2001) mostram que o sistema de contrato de depdsitos pode realizar o 6timo social, contanto
que todos os agentes ajam honestamente de acordo com seu tipo, de modo que apenas os
agentes impacientes saquem em ¢=/ e o banco ndo feche. Por outro lado, uma corrida pode
acontecer se todos os agentes decidirem sacar seus depositos em 7=/, por acreditar que os
outros agentes também o fardo.

Os autores concentram seu foco principalmente na causa da crise financeira, ou seja,
na falta de liquidez dos bancos. Eles mostram que a crise ocorre quando o banco esta sem
liquidez e que isso pode ocorrer devido a estrutura do modelo. Apesar disso, ndo ¢ dito
quando o banco ficard iliquido ou o que € preciso para que isso aconteca. No entanto, eles
observam situagdes em que a iliquidez bancaria € algo mais facil de ocorrer, como quando um
pais inicia um processo de liberalizacao financeira.

Nesta dissertagdo, a preocupacdo principal é resolver a questdo dos multiplos
equilibrios e entdo analisar o impacto do consumo em ¢=1/ nesse equilibrio. Uma vez que o
modelo de Chang & Velasco (2001) apresentam um jogo semelhante ao de Diamond &
Dybvig, € possivel, baseado nas crengas dos jogadores, adaptd-lo a um jogo global e assim

encontrar um unico equilibrio, como sera visto nos proximos capitulos.
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2.J0GOS GLOBAIS: TEORIA E APLICACOES

A teoria dos jogos estuda as escolhas dos agentes em ambientes interativos onde o
resultado dessas escolhas depende das escolhas realizadas pelos outros. Além disso, a teoria
dos jogos trata das escolhas dos jogadores quando estes precisam tomar suas decisdes com
base no que acreditam que os outros jogadores escolherdo (HARSANYI, 1995). Nesse
sentido, ela pode ser aplicada em diversas areas. Em economia, ela tem papel importante em
modelos que explicam o funcionamento de mercado de agdes, leildes, organizagdo industrial,
etc. (SCHALK, 2003).

A estrutura dos jogos requer a presenca de jogadores, estratégias relacionadas as
possiveis escolhas e o payoff. Na década de 1950, Nash ja havia demonstrado a existéncia de
equilibrio em jogos ndo cooperativos, mas o aparecimento de problemas de assimetria de
informacao fez com que esses jogos fossem aprimorados.

A assimetria de informagao comegou a ser estudada para explicar situacdes onde o
mercado parecia ndo funcionar como previsto pela microeconomia classica. A constatagdo
desse problema ajudou a melhorar os modelos, tornando-os mais préximos a realidade, apesar
de elevar seu grau de dificuldade.

Em jogos ¢ possivel acrescentar assimetria informacional a modelagem. Podem-se
criar jogos onde os agentes escolhem ao mesmo tempo (jogos simultaneos); jogos em que
apenas um jogador sabe o que o outro jogou (jogos sequenciais); ou mesmo um jogo onde o
agente esquece suas acdes anteriores.

A hipotese de conhecimento comum, pressuposto segundo o qual todos os agentes
conhecem as regras do jogo, como estratégias, payoffs e racionalidade, ¢ comumente usada na
teoria dos jogos. Contudo, ¢ possivel imaginar situagdes onde os jogadores podem ndo dispor
de informagdes completas sobre essas regras (CARLSSON & VAN DAMME, 1993).

Carlsson & van Damme (1993) desenvolveram um modelo em jogos para analisar
situagdes de informagdo incompleta, onde os jogadores observam seus payoffs de forma
imprecisa. Esse modelo foi chamado jogos globais, pois para escolherem sua estratégia de
forma racional ndo basta aos jogadores analisar a estrutura de equilibrio do jogo, mas ¢
preciso pensar em agdes consistentes para todas as situagdes que poderiam ter ocorrido dentro
da classe do jogo.

Esse ruido na observagdo dos payoffs introduz risco ao modelo. Ele faz com que os

agentes precisem escolher entre um equilibrio que os proteja dos riscos ou o equilibrio com
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maior payoff do jogo, mas mais arriscado. Jogos globais podem ser aplicados nestas situagdes
onde os agentes desejam se proteger de riscos, como no mercado financeiro ou em situacdes

que ocorram ataques especulativos etc.

2.1 O modelo classico de jogos globais

O modelo de jogos globais foi desenvolvido para estudar o efeito da auséncia de
conhecimento comum na sele¢do de equilibrios em teoria dos jogos. Consiste em um jogo de
informagdo incompleta onde a estrutura de payoffs ¢ determinada aleatoriamente em um
conjunto, ou classe, de jogos onde os jogadores observam, com ruido, o jogo selecionado
(MORRIS & SHIN, 2000). Assim, todo jogador interpreta seu payoff como variavel aleatoria
e recebe incentivo para a coordenagdo com o que outros jogadores fizerem, globalmente.

Em seu artigo seminal de 1993, Carlsson & van Damme estudaram a sele¢do de
equilibrios em jogos 2x2 com perturbagdo nos payoffs. Neste caso, o jogador observa com
algum ruido o jogo selecionado pela Natureza e entdo escolhe sua agdo. Caso a subclasse de
jogos possiveis seja grande e o jogo escolhido envolva dois equilibrios de Nash, os jogadores
podem ser levados a escolher o equilibrio risco-dominante. Neste equilibrio o jogador se
protege do risco de ter um retorno ruim, escolhendo um payoff menor do que o 6timo, mas
maior do que outros existentes. Isso ocorre porque o sinal que os jogadores recebem lhes
permite formar crengas sobre como o0s outros participantes jogarao, havendo incentivo para a
coordenacdo em um ou outro equilibrio, de acordo com o sinal recebido.

Harsanyi havia investigado, em 1973, jogos onde os payoffs eram perturbados
aleatoriamente, mas a conclusdo a que ele chegou ¢ oposta a de Carlsson & van Damme
(1993). Pelo modelo de Harsanyi qualquer equilibrio de Nash pode ser alcancado com
equilibrios de jogos com payoff perturbavel aleatoriamente. J& no modelo de jogos globais
chega-se a um equilibrio tnico, que pode ser o equilibrio risco-dominante ou o equilibrio
payoff-dominante (CARLSSON & VAN DAMME, 1993).

Esta diferenca vem da construgdo das crencas dos jogadores. Para Harsanyi as crencas
de um jogador sobre as crencas de outros eram fundamentais para se chegar ao equilibrio
(MORRIS & SHIN, 2000), mas em seu modelo, as observagdes ndo tinham correlagdo, assim
as crengas eram de conhecimento comum. Ja em jogos globais, o ruido da observagao do jogo

completo faz com que as crengas tenham correlagdo, de modo que dependam de cada

observagao (CARLSSON & VAN DAMME, 1993).
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Morris & Shin (2000) ressaltam a importancia das conclusdes do modelo de jogos
globais relativas a informagdes publicas. Um exemplo que citam € o da reacdo exagerada do
mercado financeiro a aniincios de bancos centrais reafirmando o dbvio. Essa reagdo pode ser
explicada por um jogo global. Como os jogadores mudam suas crencas de acordo com o que
acham que os outros créem, informagdes publicas tém mais efeito do que apenas o de
informar, também alteram a percep¢ao que se tem da crenga de outros jogadores.

E essa intuicio que Carlsson e van Damme modelaram em seu jogo global. Eles
desenvolveram um jogo 2x2 onde os jogadores ndo conhecem seus payoffs com certeza. Sera
apresentado abaixo um modelo de jogo global 2x2 baseado no artigo de Carlsson & van
Damme (1993) e no survey de Morris & Shin (2000).

A interpretagcdo de Morris & Shin (2000) para o jogo apresentado por Carlsson & van
Damme ¢ de um jogo G(6) 2x2, onde os jogadores t€ém uma escolha de risco — investir — e
outra sem risco — ndo investir — na forma abaixo (Quadro 1):

Quadro 1

Investir (I) Nao Investir (NI)

Investir (1) 6,60 6-1, 0

Nao Investir (NI) 0, 6-1 0,0
Fonte: Morris & Shin (2000)

Considere a classe de jogos {g(6)}, com O pertence ao conjunto dos nimeros Reais.

Percebe-se que g(6) tem solucao estritamente dominante / ={/,/} para 6>1 ¢ NI ={NI, NI}
para 6<0. Quando 6 pertence ao intervalo (0,/) temos duas estratégias puras como equilibrio
de Nash: {1, I} e {NI, NI}.

O modelo supde informacao incompleta sobre o 6. Os jogadores observam a subclasse
de jogo selecionada com ruido, por meio do sinal privado x, =@+ ¢, para cada jogador i
(i=1,2), com g; independente e distribuido uniformemente em torno de [—¢&,&], com média

zero e desvio padrido o . Assume-se, entdo, que # ¢ escolhido aleatoriamente na reta Real,
com cada valor igualmente possivel. Assume-se ainda que o jogador que observa x; considera
que @ tem distribuicdo normal com média x e desvio padrdo o. Além disso, o jogador acredita

que seu oponente observa o sinal x;’, com distribui¢do normal, com média x; e desvio padrdo

\/50', uma vez que x; tem suporte [x, —2¢&,x; +2&] (CARLSSON & VAN DAMME, 1993;
] i i

MORRIS & SHIN, 2000).
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Portanto, a estratégia de investimento passa a ser uma funcdo do sinal privado
recebido. Faz sentido, entdo, pensar tal fungdo estratégia de modo que o jogador escolhe
investir (ou correr risco) quando o sinal que ele observa ultrapassa certo ponto de inversao,

representado por £:

Investir, se x>k

S(x)=

Nao investir, se x<k

A estratégia, s(x), ¢ chamada de estratégia de inversao em k.
Suponha que um jogador observa o sinal x e acredita que seu oponente esta seguindo

uma estratégia com ponto de inversdo em k. Sua crenca € que x seja igual a 6, entdo ele supde
uma probabilidade x — <I)[(1/ \/50) -(k—x)] de que seu oponente observa um sinal menor do
que k (@ ¢ a fungdo de distribuicdo acumulada, Gaussiana). Além disso, quando o jogador
observa x igual ao k de seu oponente, temos que @=1/2.

Para encontrarmos o equilibrio desse jogo podemos definir b(k) como a fun¢ao melhor
resposta, que define para cada vetor de estratégia dos outros jogadores qual a estratégia 6tima
para o jogador i, de modo a resolver a equacao:

x—®O[(1/v20)- (k- x)]=0.

Essa fun¢do tem como unica solucdo k=1/2, como pode ser vista no figura 1 abaixo:

Figura 1
i
L
o blE)
05 + e
0 0.5 1 k

Fonte: Morris & Shin (2000)

Como b(k) ¢ a fungdo melhor resposta para k, podemos achar essa solugdo repetindo o
jogo n vezes, verificando se a estratégia s(x) resiste ao processo repetido de eliminagdo de
estratégias estritamente dominadas. Sabe-se que ndo investir ¢ estritatemente dominante se

0<0, para n=1. Se um jogador sabe que o outro escolherd ndo investir ao receber um sinal
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menor do que b"(k), ele preferira jogar “ndo investir” ao receber um sinal x’’ menor do que
b(b"(k)) . A estratégia iterada do jogo sera:
Investir, se x >b""'(0)
()= Nio investir, se x < 5" (0)
Como b(-) é estritamente crescente e tem como ponto fixo 1/2, 6" (0) > % se n—w e

b"(1) > 5 se n—oo. Assim, o unico equilibrio com os dois jogadores investindo ocorre se

ambos observam um sinal maior que 1/2, jogando com a estratégia s(x) e k=1/2:

2.2 Aplicac0es e jogos globais

A teoria de jogos globais permite que este seja aplicado em diferentes situagdes, onde
ha hipdtese de conhecimento comum sobre a crenca dos agentes. Além disso, também permite
a realizagdo de trabalhos empiricos que testem essa hipotese. Por exemplo, o trabalho de
Heinemann, Nagel & Ockenfels (2004) discorre sobre a validade da estratégia de ponto de
inversao, mesmo na existéncia de informagdes comuns (diferente de conhecimento comum).

Para jogos globais, ndo ¢ adequada esta auséncia de conhecimento comum, pois ela
gera multiplos equilibrios, que em outros modelos sdo explicados por sunspots. Em jogos
globais, a auséncia de conhecimento comum sobre as crencgas de outros jogadores € a origem
das profecias auto-realizdveis. Uma vez que os jogadores ndo sabem como o0s outros
escolherdo, eles precisam antecipar essas jogadas. Isso faz com que os resultados paregam
aleatorios e, assim, surjam multiplos equilibrios.

Desse modo, aplicar jogos globais resolve o problema de multiplo equilibrio, pois os
jogadores passam a montar sua estratégia como resposta a todas as situacdes possiveis. Morris
& Shin (2000) apresentam aplicacdes para jogos globais relevantes ao objetivo desta pesquisa.
Sdo trés as situagdes estudadas que apresentam multiplos equilibrios cuja causa pode ser

explicada por profecias auto-realizaveis. Sao elas: corridas bancarias, crises cambiais e crises
da divida.

2.2.1 Corridas Bancarias

A primeira aplicacdo do modelo de jogos globais a ser estudada é uma situagdo de

corridas bancérias. O modelo classico para corridas bancéarias foi desenvolvido por Diamond
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& Dybvig (1983) e trata delas como um fenomeno intrinseco ao modelo de contratos de
depositos. Nele ¢ apresentado um jogo com dois equilibrios de Nash, um bom (payoff-
dominante) e outro ruim, com corrida bancaria (risco-dominante), onde ambos sdo passiveis
de ocorrer.

Diamond & Dybvig (1983) abordam as vantagens associadas a contratos, depdsitos e
bancos com o objetivo de mostrar como seguros para depdsitos poderiam trazer um maior
bem-estar ao sistema financeiro, justificando uma intervencdo do governo nesse sistema em
prol do fortalecimento institucional dos bancos.

O problema desse jogo ¢ que o equilibrio de Nash com corrida bancaria ¢ payoff-
inferior em relagdo ao equilibrio sem a corrida. Isso acontece porque se todos os agentes
sacarem seus depoOsitos antecipadamente, ndo haverd maturagdo dos investimentos nem
transferéncia de renda, de modo que todos os agentes estariam melhor ao esperar. No entanto,
para que esse equilibrio ocorra, foi necessaria a adi¢do de crencas ao modelo

Diamond & Dybvig (1983) ndao apresentam uma explicagdo sobre as condigcdes
necessdrias para a corrida bancaria acontecer, apenas afirmam que essa possibilidade ¢
intrinseca a existéncia de um banco. Contudo, se o banco ndo estivesse sujeito a corrida, ele
estaria intermediando trocas financeiras como se tratasse de um mercado de titulos sem
intermediadores, ndo trazendo melhorias de bem-estar.

Assim, a corrida bancdria seria explicada por profecias auto-realizaveis, ou seja, por
uma auséncia de conhecimento comum sobre o estado da economia. Os jogadores agem de
acordo com suas crengas sobre as crengas dos outros jogadores, algo que pode ser modelado
como jogos globais. Tal aplicagdo do modelo de jogos globais ao modelo de Diamond &
Dybvig requer algumas adaptagdes. O modelo original de Carlsson & van Damme foi
desenhado para jogos 2x2, enquanto o de Diamond & Dybvig, para jogos nxn. Morris & Shin
(2000) demonstram a existéncia de equilibrio para n jogadores em jogos globais, mas a
interpretagdo das estratégias ¢ diferente em Diamond & Dybvig, como sera visto a seguir.

O modelo desenvolvido por Carlsson & van Damme (1993) demonstra que ¢ possivel
existir um Unico equilibrio em jogos com sunspots, bastando, para isso, introduzir incerteza
sobre os payoffs e uma estratégia onde ha incentivos “globais” para a coordenacdo. O
equilibrio encontrado podera ser o payoff~-dominante ou o risco-dominante, dependendo dos
valores envolvidos no modelo.

Foi visto também que o modelo Diamond & Dybvig apresenta dois equilibrios, sendo o
equilibrio com corridas bancarias payoff~-dominado. As evidéncias histdricas mostram que

corridas bancérias ocorrem, mesmo nao sendo a melhor op¢ao. A proposta de Diamond &
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Dybvig (1983) ¢ apresentar uma solugao para evitar essas corridas e ndo as explicar. No artigo
seminal dos autores a causa que leva a corridas bancérias, sunspots, € exdgena ao modelo.

Varios autores abordaram as possiveis causas de corridas bancarias, como por exemplo
Bhattacharya & Jacklin (1988). Nem todos mantiveram a caracteristica original das corridas
descritas por Diamond e Dybvig, de que elas ocorreriam devido a profecias auto-realizaveis,
pois o que leva um jogador a sacar antes ¢ que ele cré que todos os outros jogadores também
sacardo.

Nesse sentido, o0 modelo de Carlsson e van Damme se adequa bem, pois seu jogo ¢é
baseado na coordenagdo entre os agentes, onde existem incentivos para realizar a mesma acao
que os outros jogadores. Ou seja, se um jogador paciente acredita que os outros depositantes
pacientes irdo sacar seus depdsitos antecipadamente, o melhor € sacar antes também. Logo,
existe compatibilidade de incentivos para a coordenacdo global dos agentes.

Um primeiro problema na adapta¢do do modelo de Diamond & Dybvig ¢ a existéncia de
n agentes, enquanto o modelo original de jogos globais supde apenas dois agentes. No
entanto, Morris & Shin (2000) demonstram que a existéncia de um tnico equilibrio ¢ valida
também para jogos nxn, onde o payoff de investir € dado por 6-1+/, onde / é a proporcao de
outros jogadores que também investem. Ou seja, o payoff de investir € crescente no numero de
jogadores que investem, havendo incentivos para seguir a mesma estratégia.

Pode-se, entdo, adaptar o modelo de Diamond & Dybvig a jogos globais de modo a se
ter uma explicagdo endogena para corridas bancarias. Havera apenas um equilibrio, mas ele
podera ser com ou sem corrida bancaria, ambos com probabilidade positiva, possivel de ser
calculada.

Goldstein & Pauzner (2005) desenvolvem esse modelo. Eles assumem as mesmas
caracteristicas iniciais do modelo de Diamond & Dybvig: 3 periodos, 1 bem de consumo e um
continuo de agentes [0,1]. Os agentes nascem no primeiro periodo =0 com riqueza 1 ¢ o
consumo ocorre apenas nos periodos =1 e t=2 (c; e ¢, sdo os niveis de consumo em cada
periodo). Existem dois tipos de agente: o paciente, que prefere consumir no periodo 1=2; e o
impaciente, que prefere sacar no periodo t=1. Os agentes s6 descobrem seus tipos no periodo
1, sendo A a probabilidade de um agente ser impaciente.

A utilidade do agente impaciente ¢ dada por u(c;), pois ele s6 consome no periodo 1,
enquanto a do agente paciente € u(c;+cy), pois ele pode sacar e consumir nos dois periodos.
Assume-se que u(*) ¢ duas vezes diferencidvel, crescente, e para qualquer c>/ o coeficiente

relativo de aversao ao risco ¢ —cu ’(c)/u’(c)>1, u(0)=0.
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Existe uma tecnologia produtiva que rende R unidades para cada unidade de riqueza
investida com probabilidade p(6) e zero com probabilidade /-p(8). Se o capital investido for
sacado antecipadamente, no periodo =1/, o retorno recebido ¢ de uma unidade para cada
unidade investida.

Até o momento tem-se o modelo de Diamond & Dybvig, com exce¢do do parametro 6.
O @ representa os fundamentos da economia, a garantia de retorno do investimento (no
modelo original ele seria igual a 1). Supde-se que 6 ¢ uma varidvel aleatoria com distribuig¢ao
uniforme entre [0,1] e seu valor é desconhecido antes do periodo /=2. A probabilidade p(6) ¢
crescente com 6 e satisfaz Ey/p(0)Ju(R)>u(1), de modo que os agentes pacientes preferem
esperar.

Mesmo com essa mudanga € possivel usar a andlise de Diamond & Dybvig para a
solugdo autdrquica. Se houvesse um planejador, ele maximizaria o bem-estar social, dado pela
fungdo Au(c))+(1—Au((d-Ac)/(1-A)IR)E,[p(0)].

A condicao de primeira ordem ¢:

u'(¢f") = Ru'(R(1= A¢™) /(1= D)E, [ p(0)]

Este ¢ o resultado de first best, quando todos os agentes conhecem seus tipos. No artigo
de Diamond & Dybvig (1983) ¢ mostrado que ao se introduzir a assimetria sobre os tipos dos
agentes, abre-se espaco para criacdo de bancos. Os bancos permitiriam um ganho de bem-
estar para todos os agentes, compartilhando riscos e transferindo riqueza dos agentes
pacientes para os impacientes.

Com a existéncia de contratos de depositos, os agentes do tipo impaciente podem sacar

r; 21 no periodo =1. Enquanto os agentes pacientes recebem r><R no periodo /=2, se o

resultado for bom e 0 se o resultado for ruim (corrida bancaria). O banco pagard r; aos
agentes que sacam no periodo 7=/ até que seus recursos se esgotem. De posse dessas
informagdes, podemos definir o jogo global adaptado ao modelo de Diamond & Dybvig

(Quadro 2):

Quadro 2
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Proporgao de
jogadores
sacando n<l/r, n>1/r;

Periodo do saque

r;, com prob. I/nr;
1 ry

0, com prob. 1-1/nr,

2

{ [(1-nr)/(1-n)]R, com prob. p(6) 0

0, com prob. 1-p(6)

Fonte: GOLDSTEIN & PAUZNER (2005)

Agora assuma que os agentes pacientes recebem um sinal 6= 0 + &; sobre o estado 6 da
economia, onde g; ¢ um erro independente e uniformemente distribuido entre [-¢, €]. O sinal 6;
¢ uma informacao privada e afeta a decisdo do agente paciente entre correr ou ndo, atuando de
duas maneiras sobre a escolha do depositante paciente.

O sinal realizado no comeco do periodo =1 reflete o estado da natureza 6(r;), nao
conhecido. Assim, pode-se esperar que para um valor muito baixo do sinal #; o agente
acredite que o valor verdadeiro do estado da natureza também seja baixo, preferindo sacar
antecipadamente, indiferente ao que os outros jogadores fardo. Isso, pois 6(r;) faz com que
u(r)=p(O)u(R(1- A r;)/(1- 1)), ou seja, a utilidade esperada de sacar em 7=/ seja igual a

utilidade esperada de sacar em =2. Entdo para um sinal 6, <8 —¢, o intervalo de@, €[0,0]

seria a Regido de Dominancia Inferior. Nessa regido os agentes pacientes sempre anteciparao
seus saques e a crise terd origem nos fundamentos.

Um raciocinio semelhante vale para um sinal, §, muito proximo de 1. Se o agente
acredita que os fundamentos estdo na regido 6, € [5,1] ele ndo corre, pois 0 pagamento de
uma unidade de investimento (R) vai exceder r; (r;=min{1/ 1,R}, ou seja, R>r;). Nao haveria,
entdo, necessidade de liquidar mais de uma unidade depositada para pagar os saques de uma
unidade no periodo 7=/, se o agente sabe que receberd seu retorno no periodo ¢=2
(GOLDSTEIN & PAUZNER, 2005).

A segunda maneira pela qual o sinal influencia a escolha do agente esta ligada ao
intervalo [Q,g]. Nesta regido a preferéncia do depositante paciente dependera do que os
outros agentes fardo. Pela 16gica de jogos globais ¢ possivel imaginar que dado o sinal que o
agente recebe ele acredita que, se for inferior a certo ponto de inversio 6 (7,), o niimero de
agentes que correrdo sera tdo grande que o melhor para ele € correr também. Agora, se

* . , ~ ~ , . .
0>6 (1), ele acredita que o nimero de pessoas que correrdo ndo sera o bastante para impedir
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que ele receba 7, no periodo =2, ele preferira ndo correr (GOLDSTEIN & PAUZNER,
2005).

Goldstein & Pauzner (2005) demonstram isso da seguinte forma: como o nimero de
agentes ¢ um continuo, pode-se definir uma funcdo n(6,0°) que determina a propor¢do de
agentes que correm quando os fundamentos s3o 6, de modo que todos os agentes correm
quando o sinal ¢ abaixo de €’ e nunca correm quando o sinal ¢ acima de 6°. Assim, no

equilibrio a propor¢do de agentes que correm a cada nivel dos fundamentos ¢ dada por n(6,6%*)

=)+(1-)).prob[&, <0 —0]. Quando 6, <6 —& seu valor serd 1, j4 que todos correrdo
(regido de dominancia inferior); se 6, >6" +¢, entio a proporgdo de agentes sacando no

periodo t=1 serd A, ou seja, s6 0s agentes impacientes sacarao.
Na regido intermediaria, a corrida bancaria s6 ocorrera em caso de panico, caso um
agente paciente ache que o numero de pessoas que correrdao ¢ grande o bastante para

prejudicar seu resultado no periodo r=2. Assim, existe incentivo para a coordenagdo dos

agentes e, a um dado 6; — abaixo do valor 8 — os agentes créem que o niimero de pessoas que
correm serd grande o bastante e, portanto, o melhor € correr também, resultando em panico.

Assim, o equilibrio sera nico (seja correr ou esperar), pois 0 jogo, como construido,
possui a propriedade de complementaridade estratégica global. Isso significa que quanto mais
jogadores escolherem uma acdo, maior serd o incentivo para que os outros jogadores
escolham a mesma agdo (CARLSSON & VAN DAMME, 1993). Goldstein & Pauzner (2005)
identificaram um problema em sua adaptacdo do modelo de Diamond & Dybvig, pois, nesse
caso, essa propriedade ndo esta presente para todas as propor¢des de agentes sacando em =1,
ndo sendo valida para quando ocorre uma corrida bancaria.

Em modelos com corrida bancaria, o incentivo para o agente correr ¢ maximo quando
n=1/r; — onde n ¢ o nimero de pessoas sacando no periodo =/ — e nao quando n=1. Isso
ocorre por que quando n>1/r;, o valor que os agentes receberdo sacando no periodo 1 sera
menor do que r; — o valor sacado na auséncia de corrida. Mesmo assim, ainda ¢ possivel
provar a existéncia de um equilibrio Unico. Isso ocorre porque ¢ preferivel sacar um valor
menor do que r;, mas maior, do que receber zero — ao esperar para sacar no periodo r=2. O
incentivo para correr diminui depois de certo valor de n, mas ndo se dissolve. Assim, a
diferenca entre as utilidades do agente paciente de sacar no periodo =2 e sacar no periodo

t=1 ¢ dada por:

v(6, n)= J PO u(R(1-nr)/(1-n))—u(ry), se 1/ri>n> 1
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O0—(1/nr)u(r;), se 1>n>1/r;

De qualquer modo, o modelo possui um lado onde a complementaridade estratégica esta
presente. Assim, ainda € possivel mostrar que existe um equilibrio Unico. Goldstein &
Pauzner (2005) demonstram a existéncia de um Unico equilibrio em duas partes: primeiro
mostrando que existe equilibrio quando todos os agentes adotam a estratégia de ponto de
inversao — sempre correr se o sinal que recebem for inferior a certo ponto de inversao e nunca
correr caso contrario —; e depois mostrando que todo equilibrio deve ser um equilibrio com
ponto de inversao.

Para mostrar que existe equilibrio com estratégias de ponto de inversdo, os autores
assumem que todos os agentes utilizam essa estratégia, correndo quando o sinal for abaixo de
um valor 0’. Sabe-se que quando a utilidade diferencial esperada dos agentes, entre sacar no
periodo #=2 ou sacar no periodo t=1/, for negativa, ¢ melhor para os agentes pacientes
correrem, pois teriam maior utilidade no periodo t=1. Se, por outro lado, for positiva, o
melhor ¢ esperar (GOLDSTEIN & PAUZNER, 2005).

E possivel calcular o valor esperado dessa diferenga de utilidades v(6,n) — pertencente ao
intervalo [f—¢, O+¢]. Como essa funcdo ¢ continua e o agente prefere correr se ¢; for menor 6’
e esperar caso ¢; maior que &’, ele devera ser indiferente quando 6; for igual a . Assim, um
equilibrio com o ponto de inversdo 8’ s6 pode existir se A(6',60") =0, onde A ¢ a funcdo de
utilidade esperada da diferenca entre sacar no periodo =2 e sacar no periodo ¢=I. Isso
acontece no ponto @ (r,), porque o valor de A(6',6') é negativo quando §’<f-¢ e positivo
quando §’>0+2¢. Como A(#',60") ¢ continuo e crescente em &, ele deve passar por um ponto
0" (r;) onde A(O"(r,),0"(r;))=0 e esse é o Gnico candidato a equilibrio (GOLDSTEIN &
PAUZNER, 2005).

Basta agora mostrar que A(6,,0 (1)) é negativo para <6 (r,) e positivo para
0>0"(r,). Se o modelo tivesse complementaridades estratégicas globais seria ficil provar
isso, pois se o sinal, 8;, fosse alto, por exemplo, poucas pessoas sacariam antes, ¢ de fato o
melhor seria esperar. Como nesse modelo, no caso de corrida bancaria, a complementaridade
¢ apenas parcial, pode haver davida sobre o que fazer quando muitos individuos sacaram
antecipadamente. Mas, na verdade o melhor € correr também, pois apesar de se receber menos
do que r;, a probabilidade de receber mais que zero ¢ positiva. Isso € representado pela
propriedade da diferenca entre as utilidades de cruzar o eixo # uma unica vez. Graficamente
(Figura 2):

Figura 2
35



(0,61 .

n(6,6%=0
J+e

| — v(O6n60)

ssssssssss

L
>"\

d

)

Fonte: GOLDSTEIN & PAUZNER (2005)

Esta figura mostra a fungio n(6,6"), que é a propor¢io de agentes que correm; e a
fungdo v(6,n(0,0")), a diferenca de utilidade entre sacar no periodo =2 e sacar no periodo
t=1. A diferenca esperada das utilidades é calculada pela integral de v(&,n(6,60")) no
intervalo [0 —¢,0" +&]. Sabe-se que A(8 (r,),60 (r,))=0, pois é a integral entre as duas
linhas so6lidas. Ao se considerar a integral de v entre as linhas pontilhadas (espago
[0, —£,0.+¢&]), por exemplo, referente a um 6<6 (r,), é visivel que a A(6,,0 (1)) ¢é

negativa, sendo preferivel para o agente correr. Se 6; fosse maior que 8 (7;), o preferivel seria
esperar (GOLDSTEIN & PAUZNER, 2005).

Com isso os autores demonstram que a estratégia do ponto de inversdo em 6  é um
equilibrio Unico. Desse modo, desenvolve-se uma explicagdo para a corrida bancéaria do
modelo de Diamond & Dybvig. Antes, o evento de uma corrida bancéria era algo exdgeno ao
modelo. Logo, apesar de verificavel na realidade, ndo havia uma justificativa para se iniciar
um panico, sempre faz mais sentido coordenar para o equilibrio Pareto-Dominante. O trabalho
de Goldstein & Pauzner (2005), adapta a metodologia de jogos globais para o modelo de
Diamond & Dybvig de modo a justificar a existéncia do equilibrio de corrida bancaria, e

torna-lo parte inerente ao modelo.

2.2.2 Crises cambiais

Ataques especulativos a moedas ¢ outro exemplo de evento onde as profecias auto-
realizdveis sdo um fator relevante. Por causa dessas profecias ataques especulativos ocorrem,
muitas vezes, sem aviso. Mesmo quando n3o hd mudancas aparentes nos fundamentos da
economia. Os agentes sofrem uma crise de confianga e realizam o ataque especulativo a

moeda, mesmo sem um motivo aparente, por acharem que ele ocorreria de qualquer maneira.
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Morris & Shin (1998) argumentaram que apenas verificar que as profecias auto-
realizaveis acontecem ndo ajuda a aumentar a estabilidade dos sistemas financeiros. E
importante responder perguntas como: porque os ataques especulativos ocorrem e quando eles
ocorrem? Que tipos de politicas podem ser usadas para deter os ataques especulativos? Como
sdo formadas as crencas dos agentes que causam esses ataques?

A incerteza a respeito das crencas dos outros jogadores cria os multiplos equilibrios,
segundo Morris & Shin (1998). Assim, mesmo se todos souberem que a economia encontra-
se numa situacdo estavel e que a moeda esta garantida, nem todos sabem que isso ¢ de
conhecimento comum. Essa incerteza sobre as crencas dos outros agentes ¢ a origem da falha
de coordenacdo entre os jogadores que por sua vez € a causa da ocorréncia ou ndo do ataque
especulativo. Assim, qualquer resultado ¢ possivel (MORRIS & SHIN, 1998).

Percebe-se que esta situacdo estd ligada ao modelo de jogos globais. Existem dois
equilibrios possiveis neste jogo. Um deles € o payoff dominado, onde o ataque especulativo
ocorre quando os agentes buscam se defender do risco de os outros agentes atacarem a moeda
(risco-dominante). No outro, o equilibrio ocorre na auséncia de ataque especulativo, e todos
os agentes ficam em situacao melhor — equilibrio payoff-dominante.

Na modelagem criada por Morris & Shin (1998), o jogo ocorre entre 0 governo € um
conjunto de especuladores. Os especuladores precisam decidir se atacam a taxa de cambio,
enquanto o governo precisa decidir se a defende ou ndo. A taxa de cambio ¢ dada por uma
funcdo f(6) dos fundamentos verdadeiros 6 da economia, caso o governo ndo intervenha no
mercado de cAmbio. Quando o governo intervém, ela sera dada por e . O pardmetro 6 ¢é
distribuido uniformemente entre [0,1], sendo #=0 o pior estado da economia e #=/ seu
melhor estado.

Existe um custo fixo de transagdo, ¢, quando o jogador decide atacar. O retorno de um
ataque quando a taxa de cAmbio ¢ abandonada pelo governo ¢ dado pela diferenca entre a taxa

de cambio inicial (e") e a taxa de caAmbio dada pelos fundamentos (f{6)), subtraida do custo de

transacdo, [e — £ (6)] — t. Quando o governo defende a taxa de cAmbio, o payoff do jogador é
— t caso o jogador ataque, € seu payoff sera zero toda vez que ele nao atacar. Por outro lado, o
governo enfrenta um custo c(a, 6), onde a ¢ a propor¢do de jogadores que atacam a moeda
quando o governo defende a taxa de cambio, assim como também deriva um valor v>0
quando a defende. Logo, o governo s6 ird defender a moeda caso v — c(a, 8) > 0.

Assumindo que c(a, #) ¢ crescente em a e decrescente em &, Morris & Shin (1998)

assumem outras trés condi¢cdes para dar mais sentido econdmico ao modelo. Primeiro,
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¢(0,0)>v, ou seja, no pior estado dos fundamentos, o custo de defender a taxa de cambio €
sempre maior do que o beneficio para o governo em defendé-la. Segundo, c¢(1,1)>v, o que
significa que quando todos os especuladores atacam a moeda, nem no melhor estado da
economia o beneficio da defesa da moeda compensa seu custo para o governo. Terceiro e
Gltimo, e" — f{1) < t, quando no melhor estado da economia, a diferenca entre a taxa de
cambio determinada pelo governo e a taxa de cambio flutuante, que ¢ o retorno do
especulador, € menor que o custo de transagdo, ndo sendo interessante, portanto, atacar a taxa
de cambio fixada pelo governo.

Com base nisso, ¢ possivel dividir os estados da economia em trés intervalos,
assumindo @ < @ . No intervalo de [0, ] todo agente tera como estratégia dominante atacar a
moeda, pois o custo para o governo defendé-la ¢ muito alto e ele ndo o fard, e a taxa de

cambio sera instdvel. No intervalo de (8,6 ), o beneficio para o governo de defender a moeda
¢ maior do que o custo, desde que o niumero de jogadores atacando seja pequeno o suficiente.
Neste intervalo, ha multiplos equilibrios, um em que os jogadores atacardo a moeda, e outro
em que ndo a atacardo. No intervalo de [ ,1], o custo de atacar a moeda serd maior do que a
utilidade derivada de atacéa-la, de modo que os jogadores terdo como estratégia dominante nao
atacar (MORRIS & SHIN, 2000).

E no intervalo (8,0 ) que as crengas sobre as escolhas dos jogadores criam profecias
auto-realizaveis. Se 6 for observado com ruido, podemos modelar este jogo por jogos globais.

Com a natureza escolhendo 6, os especuladores observariam um sinal 6, uma variavel

aleatodria distribuida idéntica, independente e uniformemente no intervalo [0 — ¢, 6 + ¢], para
€>0. O governo, por sua vez, observa a propor¢do de agentes que ataca a moeda o e o estado
dos fundamentos 6.

Morris & Shin (1998) mostram como ¢ encontrado o equilibrio em seu artigo. Para
encontrar as estratégias 6timas do governo e dos especuladores, os autores separam primeiro o
jogo realizado entre estes especuladores de modo a encontrar a estratégia 6tima deles e, a
partir dai, definir a estratégia 6tima do governo ao final. Eles demonstram o seguinte
resultado: “hé um tnico 6 que, em qualquer equilibrio do jogo com informagdo imperfeita
sobre os fundamentos, o especulador com sinal € ataca a moeda se e apenas se 6, <6
(Lema 3, MORRIS & SHIN, 1998:592-593). Ou seja, a estratégia 6tima dos especuladores,
quando 6 e (Q,é) , ¢ atacar a moeda se o sinal recebido for menor do que 9*, o ponto de

inversdo para o payoff do especulador, a partir do qual esse payoff fica negativo se os
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fundamentos forem muito fortes e positivos caso sejam fracos. Por outro lado, se os

r . . r * ~
especuladores usam essa estratégia de atacar quando o sinal, €, ¢ 6, <", a proporgio de

1

agentes atacando sera tal que <@, ponto a partir do qual é melhor para o governo nio
defender a taxa de cambio.

Esses resultados permitem encontrar um Unico equilibrio para o modelo de crise
cambial, dado o estado dos fundamentos (6). Isso ¢ particularmente importante em termos de
definicao de politicas. O problema da existéncia de ruidos na observacdo dos fundamentos ¢
que os agentes nao tém conhecimento comum sobre esses fundamentos e fardo suas escolhas
de acordo com o sinal recebido. Se todos receberem um sinal inferior — por exemplo, uma
noticia de que um banco estd ameacado — isso pode dar inicio a uma reagdo em cadeia que
leve a uma profecia auto-realizavel.

Em termos de politica econdmica, defender a taxa de cAmbio ndo ¢ sempre uma opgao,
como analisado acima. Uma estratégia para evitar crises seria restabelecer a confian¢a no
mercado. Em outras palavras, criar uma situagdo em que haja conhecimento comum sobre os
fundamentos da economia. Para fazer isso, uma op¢ao seria reunir todos os agentes e passar
tal informagdo para eles de forma simultdnea. Na pratica, no mercado financeiro
internacional, isto € invidvel. Uma alternativa a essa opg¢ao ¢ a divulgacdo aberta das politicas
do governo, recuperando a transparéncia no sistema e evitando a perda de confianca

(MORRIS & SHIN, 1998).

2.2.3 Crises da divida

O problema analisado aqui diz respeito a empréstimos cujos credores resolvem
encerrar antecipadamente, criando uma situacao onde o tomador de empréstimo pode ndo ter
liquidez para pagar a divida. Se tal situagdo ocorre em larga escala, tem-se uma situacao de
crise da divida, algo crucial para a gravidade de crises financeiras como a asiatica, entre 1997
e 1998 (MORRIS & SHIN, 2006; STIGLITZ, 2004).

O problema de coordenagdo nesse caso ¢ semelhante ao do modelo de Diamond &
Dybvig (1983). No modelo de corridas bancarias, mesmo que o estado de natureza fizesse
com que o banco estivesse solvente para pagar os depositos no segundo periodo, os
depositantes podem sacar antecipadamente causando uma crise de liquidez no primeiro
periodo, obrigando o banco a fechar suas portas no ultimo periodo. Agora, o que ocorre ¢ que

apesar de os projetos financiados serem capazes de chegar a um valor de maturagdo suficiente
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para pagar o empréstimo, os emprestadores podem querer encerrar o empréstimo antes da
hora causando o problema de liquidez (MORRIS & SHIN, 2006).

Neste modelo, um grupo de agentes financia um projeto. A cada um deles cabe uma
parte pequena do valor financiado, insignificante frente ao total. Ao final do projeto, seu valor
de liquidagdo ¢ v e cada agente recebe uma propor¢ao L desse valor como pagamento pelo
empréstimo, se v for grande o bastante para pagar toda a divida. Existe um periodo
intermediario no qual os emprestadores podem decidir se querem antecipar a liquidagdo do

projeto ou rolar o empréstimo até o seu final. Caso resolvam antecipar, os agentes recebem
uma proporcio do colateral, com valor de liquidagio K < L. Caso o projeto falhe no final, os

agentes também recebem o colateral, mas com um valor de liquidagdo menor K, de modo

que K <K <L. O sucesso do projeto depende da quantidade de agentes que continuam a
financia-lo e do estado da economia # em que se realize.

Inserindo ruido na observagdo do estado da economia & pelos agentes, estes ndo sabem
mais qual a escolha que os outros jogadores fardo e, desse modo, obtemos um jogo global.
Morris & Shin (2006) demonstram, a partir dai, que existe uma estratégia de inversdo que
permite um Unico equilibrio. O ponto de inversdo neste modelo ¢ uma relagdo da precisdo na
distribuicdo de 6, ex ante, e a precisdo do sinal recebido frente a incerteza existente. O aspecto
relevante do modelo ¢ permitir verificar melhor o efeito da transparéncia, ou seja, o efeito da
informagao tendendo ao conhecimento comum sobre o equilibrio do modelo.

Outra importante analise possivel usando esse modelo refere-se ao impacto do
colateral sobre o equilibrio. Se por um lado o colateral faz com que os emprestadores confiem
mais no projeto para manter seu dinheiro nele, ao mesmo tempo ele representa um custo
maior para o projeto. Assim, o colateral tem um lado positivo, pois da certa seguranga de
retorno minimo aos agentes, caso o projeto falhe, mas ele também tende a aumentar o alcance
do 6 em que os agentes preferem antecipar a liquidacdo do projeto, causando a moratdria

(MORRIS & SHIN, 2000).
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3. MODELO DE INSTABILIDADE FINANCEIRA INTERNACIONAL COMO
JOGOS GLOBAIS

O objetivo deste capitulo é reconstruir o modelo de Chang & Velasco (2001) como um
jogo global, eliminando os equilibrios multiplos, mas sem perder a qualidade do modelo em
explicar crises financeiras e seus agravantes. Em jogos globais, os agentes observam com
ruido os resultados do jogo, assim eles ndo sabem o que esperar da acdo dos outros jogadores.
Eles sabem, apenas, que sua escolha pode estar sujeita aos riscos do mercado, fazendo com
que muitas vezes prefiram antecipar suas acdes €, assim, acabam causando a crise financeira.

No modelo de Chang & Velasco (2001), o jogo existente ocorre entre os depositantes
pacientes. Eles precisam escolher se vao sacar seus depdsitos em /=7 ou em ¢=2. Quando eles
sacam no periodo =1 diz-se que os agentes correm, quando sacam em 7=2, eles esperam. Se
os outros jogadores pacientes sacarem em ¢=/, ¢ melhor correr também, se ninguém correr €
melhor esperar. Assim, existem dois equilibrios: um onde todos correm e outro onde todos
esperam.

Esse jogo ¢ bastante semelhante ao jogo de corridas bancarias de Diamond & Dybvig
(1983). A principal diferenga é que o banco pode tomar empréstimos no exterior, aumentando
sua liquidez em t=1/. Goldstein & Pauzner (2005) adaptaram o modelo de Diamond & Dybvig
(1983) para jogos globais. De modo similar, ¢ possivel adaptar também o modelo de Chang &
Velasco (2001) para jogos globatis.

No capitulo anterior argumentamos que corridas bancarias existem por causa do
sistema de crencas dos agentes. As crencas fazem com que eles corram se acham que outros
agentes correrdo. Assim, cada agente antecipa as acdes dos outros para nio se prejudicar e
isso causa a corrida bancaria, mesmo que nao haja motivo real para ela.

A questdo é: o que leva um agente a acreditar que os outros correrdo ou esperarao? Ha
incerteza para os agentes quanto a liquidez do banco no segundo periodo. Os depositantes
querem sacar no periodo em que o retorno lhes traga maior utilidade.

No modelo original de Diamond & Dybvig, ndo ¢ possivel prever qual equilibrio sera
realizado. Mas ao introduzir um sinal que indique aos jogadores que o banco tera liquidez em
t=2, a estratégia mais eficiente passard a ser determinada segundo esse sinal. Assim, os
agentes conseguem antecipar as agdes dos demais jogadores, fazendo com que seja possivel
determinar o equilibrio de acordo com o sinal recebido, ndo mais causado por um sunspot

(CARLSSON & VAN DAMME, 1993).
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Acrescenta-se ao modelo, assim, o conceito de “Estado da Economia”, que representa
o nivel de liquidez do sistema financeiro, de modo que quanto mais liquido for o banco ao
chegar ao periodo =2 melhor a situagdo. Este estado da natureza ¢ realizado em ¢=1/, mas os
agentes ndo tém conhecimento completo sobre ele: Eles recebem apenas um sinal privado
sobre esse estado, um sinal com ruido. Este sinal altera o resultado do modelo, pois agora os
agentes formulam suas crencas de acordo com ele. A importincia desse sinal estd na
informacdo que ele revela. Além de indicar o possivel nivel de liquidez em =2, ele também
revela informacgado sobre o sinal que os outros agentes receberam. Se receberem um sinal alto,
por exemplo, maior a chance de que os outros agentes também tenham recebido um sinal alto,
fazendo com que a chance de uma corrida bancéria acontecer seja menor, diminuindo,
consequentemente, 0s incentivos para correr.

Com base nos trabalhos de Carlsson & van Damme (1993) e Goldstein & Pauzner
(2005), pretende-se mostrar que, para o modelo de crises financeiras de Chang & Velasco
(2001), também ¢ possivel encontrar um equilibrio unico baseado nos sinais recebidos. Além
disso, o modelo com o equilibrio Unico também reproduz as caracteristicas do modelo
original, sendo possivel verificar que situagcdes podem tornar uma crise mais provavel ou nao.
Dessa forma, neste capitulo o modelo bésico de Chang & Velasco (2001) € reescrito como um
jogo global, demonstrando que ¢ possivel chegar a um tnico equilibrio de ponto de inversao,
permitindo analises posteriores. Para este fim, também se utiliza o trabalho de Takeda (2001),
que faz uma abordagem diferente de Goldstein e Pauzner para mostrar o equilibrio no modelo
de Chang & Velasco e se concentra no estudo do impacto dos empréstimos sobre este
equilibrio. Desta forma, o estudo sobre o modelo desses autores ¢ expandido ainda mais com

este trabalho.

3.1 O modelo com um equilibrio em jogos globais

Existem trés periodos, t=0,1,2, um bem comercializado livremente no mundo, com
preco fixo e normalizado em um “dolar” e um continuum [0,1] de agentes racionais que
nascem com dotag¢do inicial e do bem.

O consumo ocorre apenas nos periodos =/ e t=2 e sdo representados por x ¢ y,
respectivamente. Cada agente pode ser de dois tipos: com probabilidade A o agente ¢
paciente e com probabilidade (/-A4) o agente € impaciente. Os tipos de agentes tém

distribuicdo iid, ndo ha incerteza agregada e a realizagcdo de seu tipo em 7=/ ¢ informagao
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privada. No periodo =0 eles podem escolher investir em uma tecnologia de longo prazo ou
entdo transferir sua renda ao periodo seguinte usando o mercado internacional. Essa
transferéncia ndo traz custos e tem taxa de juros constante igual a um. Agentes impacientes
consomem apenas em ¢=1/, agentes pacientes consomem apenas em ¢=2, mas podem liquidar
seus investimentos em ¢=1 e transferir os recursos sem perda para o periodo t=2. A fungao de
utilidade do agente representativo ¢ dada por A u(x) + (I- 1 )u(y), em que u(.) é utilidade com
Constant Relative Risk Aversion (CRRA), com o >1, regido onde ha multiplos equilibrios®.
Sem perda de generalidade, pode-se normalizar u(*), tal que u(0)=0.

O problema ¢ que a escolha do agente paciente ndo ¢ trivial, ao liquidar
antecipadamente um investimento ele incorre em perda de liquidez de »</. Como um agente
nao conhece seu tipo até o periodo /=1, todos os agentes correm um risco idiossincratico. No
entanto, pela distribui¢do dos agentes, ndo ha incerteza agregada, assim, se os agentes agirem
como um s, ¢ possivel haver ganho de bem-estar. Para permitir isso, surgem o banco e o
contrato de depdsitos, pelo qual no periodo /=0 os agentes depositam todas as suas dotacdes
no banco e abrem mao do seu direito de tomar emprestado no mercado internacional de
capitais (CHANG & VELASCO, 2001).

O banco, entdo, passa a ter acesso a tecnologia com alta taxa de retorno no longo
prazo, R>1, mas com perda de liquidez de </ para cada dolar investido, se resgatado
antecipadamente. Ele pode transferir os recursos depositados para =2 atuando no mercado
internacional de capitais. Ou entdo, pode atuar no mercado internacional transferindo seus
recursos entre periodos ao custo de uma unidade por unidade transferida. Também ¢ possivel
tomar empréstimos no exterior em =0 e =1, até 0 maximo de f, />0 do6lares.

A tecnologia de longo prazo introduz a incerteza a respeito do resultado do
investimento em ¢=2. Ao liquidar o investimento no ultimo periodo, o retorno sera de R>/
com probabilidade p(€) ou 0 com probabilidade (7-p(8)). O parametro & representa o estado
da economia. Ele tem distribui¢do uniforme em [0,1], i.e., & ~UJ[0,1], e ¢ realizado em =1,
embora desconhecido pelos agentes até r=2. Assume-se ainda que o p(€@) ¢ estritamente
crescente em 6.

A nova restricdo de compatibilidade de incentivos ¢ dada por E , [p(6 )u(y)] 2 u(x), ou

seja, o retorno esperado do agente paciente ¢ pelo menos tdo bom quanto o do agente

impaciente. O problema do banco no tempo ¢ definido como:

? Chang & Velasco (2001, p. 498) observam que se o <1 corridas ndo podem ocorrer, como consequéncia das
suposi¢des do modelo por eles proposto. Essa condi¢do também ¢ assumida neste trabalho, uma vez que o
problema do banco trabalhado nesta dissertagdo é andlogo ao de Chang & Velasco (2001).
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Max — Au(x)+ (1= A)u(y)E,[p(0)] (3.1

sa. k<d+e (3.1%
Ax<b+rl (3.19
(1- 2 )y+d+b<R(k-Up(0) (3.19
d+b<f (3.1%
y=>x (3.1f)
x,b,k1>0 (3.18)

A equacgdo (3.1% restringe o investimento de longo prazo a soma da dotacdo inicial
com os empréstimos liquidos tomados em 7=0, onde k£ ¢ o investimento na tecnologia de
longo prazo, d € o empréstimo tomado no exterior no periodo =0 e e ¢ a dotagdo inicial; a
restrigdo (3.1°) € a restrigdo de participagdo do agente impaciente e diz que para financiar o
consumo em 7=/ ¢ possivel tomar emprestado no exterior e liquidar parte do investimento de
longo prazo, nela b ¢ o empréstimo internacional tomado em 7=/, / ¢ a parcela do
investimento de longo prazo liquidada antecipadamente e r a taxa de liquidacdo em t=1. A
equacdo (3.1%) ¢ a restrigdo de participagio para o agente paciente, segundo ela o consumo em
t=2 e os empréstimos tomados no exterior em ¢=/ e ¢t=0 precisam ser financiados pelo
investimento de longo prazo liquidado em #=2; pela restri¢do (3.1°) os empréstimos totais
tomados nos dois periodos nao podem ultrapassar o limite de crédito disponivel no exterior, f.

Ja (3.1f) ¢ a restricdo de compatibilidade de incentivos, que garante que os agentes
revelem seus verdadeiros tipos. Se x>y, entdo para o agente paciente ¢ melhor mentir sobre
seu tipo e receber x unidades de consumo do periodo t=1, as quais ele pode trocar no mercado
internacional por x unidades de consumo do periodo /=2. Se x<y e o agente paciente mentir
sobre seu tipo, ele recebe apenas x no periodo t=/ e ao trocar por consumo no periodo =2
terd menos do que receberia caso tivesse esperado para sacar em ¢=2. Assim, ndo ha incentivo
para o agente paciente mentir. Para o agente impaciente ndo faz sentido mentir, pois ndo ¢
possivel transformar consumo do periodo t=2 em consumo do periodo /=1, portanto caso ele
mentisse, sua utilidade seria sempre 0, 0<x. Esta restrigdo ¢ necessaria, pois o banco so
monitora transagdes do sistema bancario nacional, ndo observando o consumo dos agentes ou
suas transagdes com o exterior, logo ela garante que os depositantes pacientes ndo mentirdo.

Por fim, a restricdo (3.1%) representa as restricdes de ndo negatividade do modelo.
Observa-se que d pode ser negativo, significando que houve transferéncia de recurso para o
mercado externo em #=(0. Normalmente d serd positivo, com f suficientemente grande em

relacdo a e, pois o investimento na tecnologia de longo prazo utilizara toda a dotagao inicial.
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Se f for pequeno em relagdao a dotagdo inicial, recursos precisam ser transferidos ao periodo
t=1 para pagar os saques dos agentes impacientes, de modo que d ficaria negativo.

Assume-se, no 6timo, que:

1. /=0, o que significa que o banco ndo liquida os investimentos antecipadamente,
de modo que A x=b;

2. d+b=f, ou seja, o banco toma o maximo de empréstimo possivel, de modo que
(1-A)y+d+b=Rkp(0).

Portanto, temos que (1-1)y+ f = R(d +e)p(0), passando f para o lado direito, fica
(1-A)y=(Rd +Re)p(0) - fd::f}_b(l —-A1)y=Rp(O)(f—b)+Rp(O)e— f. Assim, colocando f

em evidéncia, temos (1-A4)y—bRp(8) =(Rp(0)—1)f + Rp(@)e. Como Ax=b, entdo:
(1-1)y + AxRp(60)=p(6)Rw, (3.2)
Essa ultima equacao pode ser interpretada como a curva de transformacao social, onde

R -1 : : .

, =€+ Mf, 1.e., a riqueza da economia;
P(O)R

3. Assim, utilizando a equacdo (3.2), ¢ possivel encontrar a curva de indiferenca

social e também a taxa de substitui¢do social entre consumo no periodo =/ e consumo no

periodo t=2, que ¢ igual a taxa de retorno no periodo 2, R, dado pela equagdo (3.3):

(x_ej _r (3.3)
Yo

-1
ou entdo x = R? y. Substituindo (3.3) em (3.2) tem-se que:

-1 o-1

(I-1)y +1 R;pr(H) = p(0)Rw,, donde (I-1)y +4 R7p(9)y =p(0)Rw, e,

o-1

portanto /A RTp(9)+(]-l)]y =p(0)Rw,, o que implica:

-y=—LD )R, (3.4)

Ap(O)R ° +(1-2)

Substituindo (3.4) em (3.2) encontra-se (1- A )y + AxRp(0)=p(60 )R w,, donde:
a-4)

o-1

Ap(OR © +(1-1)

p(O@)Rw,+ AxRp(0)=p(60)Rw, 0 que implica:
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()

Ap(OR ° +(1-2)

w, + Ax=w,, portanto:

Ax=w, - (l;ﬂ) W, , 1sto é:
Ip(OR ° +(1-1)
o
jx=—2POR » (3.5)
IpOR° +(1-2)
o-1
4, @, = Ap (f_)lR (3.6)

Ap(O)R © +(1- 1)

Logo, a solugdo autdrquica para o problema ¢ y, e x, dados implicitamente por:

A=Ay, =A-D,)p(0)Rw, (3.4
Jx, = ®,w, (3.5%)
Substituindo nas restrigdes, encontra-se os valores para b,, k, € d,:

b,=0,w, (3.7
k, = p(g Y +(1-D,)w, (3.7
dy=k,-e (3.79

Esses resultados sdo encontrados reescrevendo (3.4) e (3.5) utilizando (3.6), definindo
os valores 6timos de y,, € x, para a solu¢do autarquica.

Aqui novamente tem-se uma situagdo em que os agentes pacientes subsidiam os
impacientes devido a alta aversao ao risco o >1. Ou seja, hé distribuicao de risco no modelo.

A alocacdo autarquica segue a mesma logica do modelo apresentado em Chang &
Vellasco (1998). Mas quando os tipos possuem informagdo privada, o planejador social (ou o
banco) ndo pode fazer pagamentos contingentes ao tipo. A alternativa segundo Diamond &
Dybvig (1983) ¢ oferecer contratos de deposito.

Cada agente deposita sua dotagdo no banco em ¢=0 e abre mao de seus direitos de
tomar emprestado no mercado mundial de capital. Se o depositante deseja sacar em t=1, a ele
¢ prometido um pagamento fixo de x. Se desejar esperar até =2, ele recebera um pagamento

estocastico (payoff estocastico) y,, que vem dos investimentos ndo liquidados restantes apos

pagamentos de empréstimos, dividido entre os depositantes que sobraram. O payoff 1y,
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também pode ser definido como o que resta da riqueza (w,) do pais ndo liquidado do

pagamento de saques (nx) no periodo t=/ multiplicado pelo retorno de longo prazo (R),
dividido entre os agentes que sacam no ultimo periodo (1—#). No periodo, =/ o banco ainda
segue a restricdo de servigo sequencial de so liquidar investimentos até o minimo para pagar
suas dividas adquiridas no mercado de capital externo:
o Rk =1
R

Ou seja, o banco paga x aos agentes até seu limite de empréstimos e esgotamento de

recursos, salvo o necessario para pagar a divida externa. O pagamento para os depositantes,

portanto, segue o seguinte quadro 3:

Quadro 3
Condi¢ao
b+rl" b+rl"
n< nz
Periodo X *
do Saque

t=1 X x.[lj+0.(1_lj
nx nx

=2 l-n

y=(MRj~p<e)+0~(l—p(9»

em que 7 ¢ a fracdo de agentes que sacam em ¢=1.

Observe que para =2, o quadro 2 de payoffs apresenta valores maiores ou iguais a
zero. Isso parece contradizer as restricdes de que empréstimos tomados no exterior sempre
sdo pagos e de que R ¢ maior do que 1 com probabilidade p(€) ou zero com probabilidade (/-
p(6)). O problema estd no fato de que se R for uma fun¢do de €, em situagdes ruins, o payoff’
podera ser negativo, pois se o investimento do banco nao tiver retorno, o unico jeito de pagar
0 que tomou emprestado no exterior sera fazer com que os depositantes entreguem mais
dinheiro. Isso seria impossivel, considerando que ndo ha producdo no modelo e todos os
agentes depositaram suas dotagdes iniciais ao banco em ¢=(0. Desse modo, para que os
empréstimos tomados sejam pagos, R precisa ter um valor positivo mesmo na situagdo ruim.
De modo que, na construgdo do modelo, o que de fato € igual a zero com probabilidade (/-
p(0)) ¢ a utilidade do agente paciente que espera o segundo periodo para sacar quando o
estado da natureza for ruim.

Com base na estrutura de payoffs dessa economia com livre entrada de bancos, todos
tendo acesso ao mercado mundial de capital e a tecnologia, os bancos ndo tém lucros, eles
oferecem o mesmo contrato que seria oferecido se houvesse apenas um banco maximizando o
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bem-estar dos depositantes. Se o banco escolher x=x,, enquanto E,(p(f))-y >x nessa

economia havera apenas um equilibrio onde todos os agentes pacientes esperam para sacar

apenas em ¢=2. Mas caso E,(p(0))-y <x, ocorre o equilibrio com crise financeira, onde

todos os agentes sacam em ¢=/, com pagamento de x, com probabilidade (1/nx), em t=1 e
zero em =2, sendo 6timo sacar em =1.

Para resolver este problema de multiplos equilibrios, acrescenta-se ao modelo um sinal
que cada agente paciente recebe em =1/ sobre o estado da natureza, €. Este sinal ajudara os
agentes a coordenar suas agdes. Por exemplo, se os fundamentos estdo indicando que a
economia estd em um estado bom, o equilibrio bom ¢ o escolhido, se indicar o oposto, o
equilibrio com corrida é preferido. Isto também permite calcular a probabilidade de haver
uma corrida bancéria.

Assume-se que 6 ¢ realizado no comeco do periodo r=/, mas ndo ¢ revelado
publicamente. No entanto, os depositantes recebem um sinal €,=6+¢;, onde i=1,2,3,...
indica o agente ¢ €; ¢ um erro pequeno, independente e uniformemente distribuido entre

[—&,&]. Este sinal ¢ interpretado como informacao privada e nenhum agente tem vantagem a

respeito da qualidade da informagdo, ou seja, nenhum agente sabe com certeza o estado real
da economia.

A introdugdo do sinal, mesmo com ruido, altera o resultado do modelo, pois a decisao
do agente paciente depende agora do sinal recebido. O sinal tem dois efeitos sobre a escolha
do depositante. Primeiro, quanto maior o sinal, maior a probabilidade que o agente paciente
atribui ao saque do depdsito em ¢=2 ser y ao invés de 0 e, consequentemente, menor o
incentivo para correr. Segundo, o sinal também traz informagdes sobre o sinal que os outros
agentes receberam, ajudando a formar crengas mais consistentes. Quanto maior o sinal
recebido, maior o nimero de agentes que o depositante acredita terem recebido também um
sinal alto; assim, menor a chance de ocorrer corrida € menor ainda o incentivo para correr €
causar crises financeiras.

Assume-se que o contrato de deposito realizado em /=0 faz com que todos os agentes
depositem suas dotacdes no banco e abram mao de seu direito de atuar no mercado
internacional de capitais em troca do direito de sacar x em t=/ ¢ y em t=2. Assim, para o
periodo t=1, o valor de x precisa ser maior ou igual a e (dotacdo inicial), ou entdo os agentes
impacientes nao terdo interesse no contrato de deposito. Esse resultado ¢ garantido com uma

aversdo ao risco elevada, o >1, pois isso faz com ®, > 4, donde:
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@ _
20> = w, ~ f (RTlJp(e) .

Pela restri¢do do modelo, x precisa ser menor ou igual a min{(b +rl)/ 2, eR}, pois se x
¢ maior do que eR, entdo o payoff em t=1 seria maior do que o payoff madximo que pode ser
alcancado se o saque em ¢=1 fosse zero, de modo que os agentes pacientes prefeririam sacar
em t=1/ sempre.

Com x dentro destes limites, todos os agentes impacientes demandardo em =1,
enquanto os agentes pacientes vao comparar seus payoffs esperados entre os periodos =1 e
t=2 para decidir quando sacar. O payoff dos agentes pacientes depende de & e da proporcao
de agentes pacientes sacando em ¢=/, conforme a quadro 3. O agente paciente ndo conhece
esses valores, mas o sinal €; revela informagdes parciais tanto sobre & quanto sobre n, de
modo que suas a¢des dependem do sinal.

Assumindo que o sinal pode ser extremamente ruim, ou extremamente bom, ¢ possivel
prever alguns comportamentos com base nos seus sinais extremos. Tome, inicialmente, uma
situacdo em que o sinal é muito ruim, ou seja, €, € pequeno. Nesse caso, a chance de haver
corrida bancaria ¢ muito alta, fazendo com que a utilidade esperada de sacar em ¢=2 seja
menor que em t=/, mesmo que todos os agentes pacientes esperem. Se para um dado sinal o
agente esta certo de que a crise ocorrerd, entdo sua escolha 6tima é correr. Com base nisso, €
possivel determinar o sinal a partir do qual ¢ melhor sempre correr, ou seja, o valor

O(x) < 6(x), O(x) faz com que:

u(x) = p(Oyu| 2=
1—-n

R

O intervalo /0, 8 (x)) ¢ chamado de Regido de Dominancia Inferior (RDI). Uma vez
que a diferenga entre o sinal do agente e o verdadeiro # ndo ¢ maior que &, quando o agente
observa 0,<6(x)— ¢, ele sempre saca antecipadamente. Assim, também ¢ possivel encontrar

valores de @ para os quais todos os agentes sacardo em ¢=1/, pois tém certeza que estdo na
regido de dominancia inferior.
Para identificar essa regido, considere inicialmente €=0, isso significa que todos os

agentes receberiam um sinal 6, < ¢ ;. Assim, para x >e e @(x) crescente em x, se 0 agente
receber um sinal 6, =¢ ele acredita que os demais agentes também receberam um sinal

abaixo @, sabendo estar na regido de €, de modo que £<8(x)—¢, ou seja, (x)>2¢.
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Assim, quando o sinal recebido for menor que 2 ¢, todos os agentes correrao e havera crise
financeira baseada nos fundamentos.

Analogamente, pode-se estabelecer uma Regido de Dominancia Superior (RDS) entre
( 0 (x),1], na qual todo agente paciente espera até¢ =2, independente de sua crenca quanto ao

que os outros agentes fardo. Assume-se que 6<I-2¢, pois quando #>1-2¢, todos os
agentes estardo na zona de dominancia superior e escolherdo esperar. Para facilitar a analise,
assume-se que p(6@)=1, quando O e (6,1]. Tsso garante que nesta regido os pagamentos em
t=2 ocorrerao.

Essas duas regides sdo casos extremos para os niveis de fundamentos nos quais se
conhece o comportamento dos agentes. Existe também uma regido intermedidria onde
qualquer equilibrio pode ocorrer. No caso, se houver uma corrida nesse intervalo ela sera
classificada como panic-based. E possivel ilustrar tais regides graficamente colocando a

parcela de agentes “correndo” em func¢do dos fundamentos (Figura 3):

Figura 3
Regifio de Domindncia Regido Intermedidria Regido de Domindncia
Inferior Superior
n=] eea .:i.
)
L) - .
* Limite inferior para » Limite superior para 72
.
.
. / /
[
.
.
e 0000000000000 00000000000D0C0S0 S0 ¢t
1 > H
0 82 ¢ 6 6+2& |

Fonte: GOLDSTEIN & PAUZNER (2005)

A linha pontilhada na figura representa o limite inferior de quantas pessoas sacam em
t=1. Quando um agente paciente esta na RDI ele sacara em t=1. Se € <6 —2¢, entdo todos os
agentes sacam em /=/. A linha so6lida representa o limite superior de agentes sacando em ¢=/,
até chegar em 6 é possivel que todos os agentes saquem, a partir de 6 o0 nimero méaximo de
agentes que gostariam de sacar comeca a cair até 6+2¢, quando apenas os agentes
impacientes sacam em ¢=/.

Apesar de as regides de dominancia estarem bem definidas, o intervalo entre elas ndao

¢ claro, podendo ser proporcionalmente extenso. O equilibrio nessa regido depende das
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crengas dos agentes, que dependem dos sinais com ruidos por eles observados. Com essa
informacao falha, os agentes ndo t€ém como ter certeza dos sinais observados pelos outros ou
as acdes que eles realizariam. Precisam, portanto, levar em consideragdo quais seriam as
acoes eficientes para sinais proximos. SO que essas acdes precisam considerar outros sinais e
assim por diante, até tais ag¢des serem consistentes com o equilibrio das regides de
dominancia. Esta estrutura de informacdes impde restricdes as estruturas das estratégias de

equilibrio e crengas, permitindo estabelecer o seguinte teorema:

TEOREMA 1: Existe um unico equilibrio no qual o agente paciente corre apenas se
observar um sinal abaixo do sinal de inversdo 0 (x) e espera quando o sinal for acima deste

ponto.

Para demonstrar este teorema ¢ preciso usar a propriedade de Complementaridades
Estratégicas Globais, desenvolvida por Carlsson & van Damme (1993). Esta propriedade diz
que os incentivos dos agentes para tomar uma determinada acdo aumentam na medida em que
mais agentes tomam esta mesma agao.

Porém, Goldstein & Pauzner (2005) observaram que em modelos baseados na corrida
bancéria de Diamond & Dybvig (1983) essa propriedade ndo esta presente em todo o espectro
do modelo. Isso ocorre, porque o incentivo para correr € crescente na medida em que aumenta
a propor¢ao de agentes pacientes correndo, mas o incentivo maximo ¢ atingindo antes que
todos os agentes pacientes consigam antecipar seu saque. O maximo ocorre no momento em
que hd a crise, isto ¢, quando n=(f —d)+rl" / x . Se n passar dessa porcentagem o payoff dos
agentes comega a cair € consequentemente o incentivo a corrida.

Apesar disso, ¢ possivel demonstrar o Teorema 1, pois apesar do payoff diminuir a
medida que mais pessoas correm, o payoff esperado ao correr ainda serd maior do que o de
esperar. Assim, ¢ possivel demonstrar o teorema com complementaridade estratégica parcial,
ou entdo apenas com a condi¢do de que a utilidade diferencial do agente cruze o zero uma
Unica vez.

A primeira etapa na demonstracdo ¢ definir a propor¢do de agentes que correm para
um dado estado da economia. Isto ¢ descrito pela funcao n(é, 6 °), que especifica a proporgao
de agentes que correm quando os fundamentos sdo &, de modo que, dado o continum de

agentes, todos correm se o sinal for abaixo de @ ’ e ninguém corre se for acima de .
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AU o , * .

No equilibrio, esta propor¢do ¢ dada por A, se 8>6 +¢, pois todos os agentes

observam um sinal maior ou igual a € , de modo que apenas os impacientes correm. Se
* r . . *

0<60 —¢ ela é 1, pois todos os agentes recebem um sinal menor que 6 e todos correm.

Lembrando que a estratégia ¢ correr se 6,<6 “(x), ndo correr se 0;>6 (x), sendo indiferente
apenas se 6 ,=6 *(x). Se e[l —¢,6" +¢&], n(6,6") édada por:
n(0,0") = A+ (- A)proble, <0 —0]. (3.8)

* 0'=0 *
Como  proble, <0"—0]=[ " zdFz=(1/2)+(6"(x)-0/2¢). pois ¢ distribuida

uniformemente. Entdo, temos que:

1, se 0<0 (x)—¢

n(0,0° (x)) =4 A+(1-1) %+‘9*()2‘—()9_9  se 0 (x)—e<0<0 ()+e  (3.9)

A, se >80 (x)+¢

As estratégias de correr se <6 (x)—& e ndo correr caso 6>6 (x)+&sdo

dominantes. O problema esta, novamente, na regido intermediaria. Nela o € sé determina
quantos correrdo, mas a causa para muitos correrem nessa regiao pode no ser as expectativas
negativas sobre o futuro, mas a crenga de que os outros correrdo. E na regido intermediaria
que se definem as crises baseadas em panico.

Os fundamentos servem como um mecanismo de coordenagdo entre os agentes. Os
sinais recebidos pelos agentes refletem esses fundamentos. Assim, suas expectativas sdao
formadas de modo semelhante, pois ao receber o sinal, os agentes conseguem inferir limites
maximos € minimos para os sinais recebidos pelos outros agentes e, assim, ¢ possivel
antecipar quantos agentes correrdo. Portanto, este mecanismo de coordenagdo ndo ¢ um
sunspot, mas sim uma variavel payoff-relevante. Ao contrario de sunspots, ndo ha equilibrio
em que os sinais sdo ignorados, o equilibrio tnico do modelo ¢ reflexo do mecanismo
complementaridade estratégica e das regides de dominancia (GOLDSTEIN & PAUZNER,
2005).

O ideal seria usar o mecanismo de estratégias globais complementares desenvolvido
por Carlsson & van Damme (1993). Mas, isso ndo ¢ possivel, como ja foi dito, neste modelo.
Tal mecanismo diz que o incentivo de se tomar uma a¢do deve ser maior na medida que
outros agentes tomam a mesma ag¢do. Isso ndo ocorre no modelo quando o banco quebra,
porque a partir dai o incentivo para correr diminui, apesar de ainda ser melhor correr do que

esperar, pois o payoff de correr quando ha crise ¢ maior do que 0, o que fica evidenciado ao
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calcular a diferenca das utilidades dos agentes entre sacar em t=2 ou ¢t=1, dada por v(6,n),

definida a seguir:

p(&’)u( Wl‘g i Rj —u(x), se (f-d)+ rl% >n>A

—n

O—Lu(x), selZnZ(f_d)+rl%

nx

v(8,n) = (3.10)

Esta funcdo mostra a perda do agente paciente ao sacar antecipadamente. Essa perda ¢
decrescente a medida que n, a massa de agentes que saca em t=/, cresce, pois aumenta a
chance de corrida bancéria. A partir do momento em que hé corrida bancéaria, quando n>g/x,

a funcdo v(@,n) se torna crescente, pois a medida que mais pessoas correm, diminui o

incentivo para correr. A figura 4 apresenta graficamente a funcao v(6,n):

Figura 4
v(6.n)

L u(x)

Fonte: GOLDSTEIN & PAUZNER (2005)

Mesmo com a nao validade do mecanismo de complementaridade estratégica global,

¢ possivel demonstrar o teorema proposto. A demonstracgao ¢ feita no ANEXO 1.

3.2 Estudo do equilibrio 6 (x)

O Teorema 1 mostra ser possivel modelar o jogo de crises financeiras proposto por

Chang & Velasco (2001) como um jogo global. Isso permite determinar o equilibrio
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resultante do modelo, trazendo uma melhor compreensao sobre o funcionamento de crises
financeiras.

Além disso, o modelo como jogo global traz outra vantagem, que ¢ a possibilidade de
inferir a probabilidade de ocorréncia de crises financeiras. Takeda (2001) fez um estudo
semelhante ao feito aqui, mas fazendo uma demonstragdo para o equilibrio unico no caso
particular de ¢ ir para zero. Uma vez que demonstrou o equilibrio de ponto de inversao, ele
avaliou o impacto dos empréstimos externos sobre a probabilidade de corrida, por meio da
analise das mudangas do ponto de equilibrio.

Assim, esse estudo sobre crises financeiras permite verificar de forma melhor
quantificada os resultados de Chang & Velasco (2001), uma vez que existe uma probabilidade
associada a estratégia de equilibrio. Em outras palavras, esta teoria permite prever a mudanga
na probabilidade de corrida causada por politicas econdmicas como diminui¢do no crédito
internacional, ou uma maior abertura econdmica, entre outras.

Portanto, ¢ interessante verificar se o equilibrio em jogos globais se mantém nas
extensdes propostas por Chang & Velasco (2001) em seu artigo original. Isso pode ndo ser
complicado, sendo necessario verificar os impactos das mudangas das varidveis sobre as

expectativas dos agentes em n(¢f) e os novos 8's possiveis.

A questdo € como o equilibrio de ponto de inversdo sera afetado caso hajam mudangas

nas variaveis envolvidas no modelo. Quais as variaveis que afetam a definicdo da estratégia
de equilibrio “correr quando 6<@ (x)”? Takeda (2001) responde essa pergunta para
mudangas no limite de empréstimos f, mostrando que & (x) ¢ crescente em f, de modo que o
sinal 6, recebido para que o equilibrio ndo envolva corrida, precisa ser maior, ou seja, a
probabilidade de acontecer uma corrida cresce, na medida em que f'aumenta.

Além dessa variavel, limite de empréstimos, também ¢ importante observar o impacto
da variavel x sobre 6 (x). A variavel x representa o pagamento feito para os agentes em =1,

influenciando diretamente o nivel de liquidez do banco no periodo 7=2. A teoria diz que
quanto mais o banco precisar pagar em =1/, menos ele tera disponivel para pagar em t=2. Isso

significa que a utilidade no periodo =/ pode se tornar grande o bastante para incentivar os
agentes pacientes a anteciparem seus saques, alterando o equilibrio. Dessa forma, o 6" (x)

necessario para que os agentes sejam indiferentes entre correr ou ndo precisa ser maior.
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TEOREMA 2: Suponha que:
a) Ax<1;

b /1>1_[(b+rl*%}

d) £€=0.

~ * /4
Entdao 0 (x) é crescente em x.

DEMONSTRACAO: O Teorema 2 traz a tona a questio de como 6 (x) se comporta

se ocorrem mudangas no pagamento feito aos agentes que sacam no primeiro periodo. Como
dito, o que se espera € que se 0 pagamento em ¢=/ crescer também ird aumentar o nimero de

agentes pacientes sacando em ¢=/, o que aumenta a chance de acontecer uma corrida

bancaria. Assim, 0 8" (x) de equilibrio serd maior.

A primeira etapa na demonstracdo do teorema ¢é definir € (x) em fungdo de x. Para
isso, é preciso rever o que define 8 (x). Primeiro, o agente paciente deve ser indiferente entre
sacar em ¢=] ou t=2, quando recebe o sinal @ (x), com distribui¢io uniforme entre
[0 (x)—¢,0 (x)+¢]. Além disso, o agente acredita que a percentagem de agentes que corre é
uma funcdo de 0" (x) e n(6,0 (x)), com os agentes pacientes sacando também em ¢=/ se
n> A e havendo corrida para n> (b+rl")/x, de modo que n tem distribui¢do uniforme entre
[4,1].

Pode-se calcular a condigdo de indiferenca gerada por 8" (x) como:

berlt _
Wg nx

[ uydn+ J‘ifiu(x)dn = L p(ﬁ*(x))u[ :

RJ +(1—= p(6" (x)))u(0)dn +

1 *
+ [ (1= PO ()u(0)dn
Para simplificar, faga b+rl" = g, entdo:

Wy —n

ij+Odn+JZOdn
1-n 5

fu(x)dn + Eiu(x)dn - jjp(ﬁ*(x))u(

Portanto:
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W, —nx

fu(x)dn + J.:iu(x)dn = ﬁp(ﬁ*(x))u( Rjdn (3.11)

1-n

utilidade esperada de sacar em 7=2.

Onde o lado esquerdo ¢ a utilidade esperada de sacar em =/ e o lado direito ¢ a

A equacdo que determina @ (x) pode ser encontrada por meio da fungio inversa de

(3.11). Para demonstrar o Teorema 2 isso ndo € necessario, pois podemos definir a fungdo

auxiliar f(6 (x),x) como a diferenca entre a utilidade esperada no periodo 2 e a utilidade

esperada no periodo 1, para 0 (x), e em seguida utilizar o teorema da fungdo implicita para

derivar o sinal de 96" (x) / ox . Defina entdo (6" (x),x) como:

Wo — 11X Rjdn — Ufu(x)dn + ﬁ Lu(x)dnj =0
A ~nx

0" @).x) = jfp(e*(x»u( :
—n

Que equivale a:

W, —nx
1-n

F(0' (x),x) = fp(e(e*,n)u( Rjdn = fu(x)dn - j:iu(x)dn =0, (3.12)
A 4 /0

onde A(0",n) é a fungio inversa de 7(6,d (x)) para o intervalo [0 (x)—&,0" (x)+ ¢], definido

como:

n(6,0" (x))=A+(1— /1)[%+ 9*2; HJ

Entdo n=4 =l+0 _g,donde n=4 _126‘ _e.Logo:
a-4 2 2 1-4) 2 2¢
0 —6=2¢ n-4 — ¢, de modo que:
1-4)
* * n_ﬂf
00 ,n)=0 +¢g/1-2 . (3.13)
1-2)

Resolvendo as integrais de u(x) ¢ possivel reescrever (3.12), usando o fato de que:

fu(x)dn + J:iu(x)dn = u(x)(% -A)+ %x)[ln(l) - ln(%)] .

Entao:
u(x) 1
(), =)+ 0= In(S/ = u(E/, =2~ (&)
Donde:
g - 2-mn(3)) (.14)
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Substituindo (3.14) em (3.12):
70 %) = jfp(e(e*,n)u(% R)dn LICon ln(g/ N,

que pode ser reescrito como:

70 %) = xj (6 n)u( an]dn—u(x)[g—/lx—ln(% N=0 (3.15)

Assim, uma vez definido f (67,x), usando o Teorema da Fungdo Implicita é possivel
determinar o sinal de 06 (x)/@x, bastando encontrar G‘f (6’*,x)/ 06" e @} (0*,x)/6x. Dessa

forma, por exemplo, se af (9*,x)/ 00" >0 ¢ af ((9*,x)/8x <0, entdo, o Teorema da Funcao
Implicita assegura que 6(9*(x)/ ox >0, o que permitird demonstrar o Teorema 2 — 8" (x) ¢
crescente em Xx.

Assim, o primeiro passo ¢ verificar o sinal de Gf‘ (19*,x)/ 06" . Esta derivada é dada

por:

g : w, —nx
IO x) _ xaU‘pw(e ’n)u( 1-n Rjd”} 5[H(X)[g -2 —ln(% )]J

20 = : = . (3.16)
00 00 00

Como o segundo termo ¢ zero, pois a utilidade do agente impaciente ndo depende da
estratégia de ponto de inversdo, deriva-se apenas o primeiro termo. A Regra de Leibniz

permite passar a derivada para dentro da integral, uma vez que os limites de integracdo nao

W, — nx

sdo fun¢do de 6. Como u( Rj ¢ constante em @, apenas a probabilidade de

I-n
p(0(0",n)é derivada em relagio a 6", pois 8(8 (x),n) ¢é funcio de &" e sua derivada é 1.

Portanto:

af(e ) _ D p(9(9 1) (We_”x Rjdn} (3.17)

1-n

E facil verificar que o sinal de (3.17) é positivo. Como tanto x, quanto os termos

dentro da integral sdo positivos, uma vez que u((w(, —nx)R /1—n)> 0e 8p(t9(49*,n))/ 060 >0
(dado que p(@) é crescente em @ e 6 é crescente @), e como a integral de um termo
positivo em limites de integracdo positivos € positiva, entéo@f (6*,x)/ 00" so6 pode ser

* . . . g
crescente em & . Isso era de se esperar, pois esta derivada tem origem na utilidade esperada
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de sacar em =2, que tem uma probabilidade de um resultado bom maior se @ (x) for grande,

uma vez que o estado da natureza se aproxima da Regido de Dominancia Superior € menor a

massa de agentes pacientes que preferem correr quando o sinal se aproxima desta regido.
Agora, basta mostrar que af (49*,x)/ Ox <0. A derivada de f (6°,x) em relagio a x é

dada por:
ARSI j PICCa n)( an)drH
ox —n

(3.18)

[j (06" n)u[ l_anJdn} ;
- u(x)[g—ﬂx—ln(%)}—@[l—ﬂx]
X

ox ox

Analisando inicialmente os dois primeiros termos de (3.18), deve-se simplificar a

+

equacdo para ter seu sinal avaliado. Reescrevendo esses termos na equagao (3.19):

G{J‘fp(ﬁ(@* , n)u(wg - R]dn}
A l-n

[ (0@ myu """ R |an-+ x (3.19)
4 1-n ox

O segundo termo pode ser reescrito utilizando a Regra de Leibniz:

jp(@(@ ,n)u ( anja’n+x n(=n) p(@(@in)u(@]?jx
-n -n

- 2

4

(3.20)
8 Op(0(6°,n))( —2¢& \n(1-n) (1-2n) —nx
‘Ii 06 (1-4} — +pO0, ))L “w, ﬂ( 1—n Rjdn]
Resolvendo agora os termos dentro de colchetes, encontra-se:
n=n) o (wenx N ap(00 ) (~26\n1-n)
X———— y p(0(6 ,n)u(—l_n RJL J.i % (1_/J — +
+p(6(8', ))L(1 2n)ﬂ (W"_"XR]dn]:
W, l-n
{ 0= a0 2 (Wﬁ_g RJ—/M_/D poo" = u(—wﬂ_’b‘R}
1-£ X—Ww, 1-2
J{Gp(@(@ n)) n(l1- n)ﬂu( anjdn_ (3.21)
(x wg) 1-1 l—n

[ 0w S22 L

Substituindo (3.20) em (3.21), obtém-se:
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J» (006" n)u(wa anjdn xJ‘ {p(@(@ ))((I—Zn)ﬂu(w(g—an]dn+
1-n X

-w, I-n

+){i(l—é) 6. g)b{ : ’gRJ_m—ﬂ) e g)(
X — X—W

Wo - 0

L2 Ji{ap(e(e*,n))[n(l‘”)ﬂu(wﬁ‘”ijdn}
GowpPl 00 L= JJ 1o

- Ax

que pode ser reescrito como:

[ %(1— x_z”’xj p(@(ﬁ*,n))u[wg = Rjdn—ir
4 X—Ww 1

2 —

{ -9 oo g)[ ggRJ ﬂ(l—z)p(e(e*,%)u(wg—sz]}

6

2xe J. ap(e(e n)) n(l n)j (Wg_an)dl’l
(x w,) 1-n

Entao:

J-{x—wg —x+2nx]p(9(9*’n))u[w9 _an)dn+
g w 1

—-W, —

P {g (x gjp(@(@ é)u[ J (- 1) p(8(8", é)u(—ﬂ‘xRﬂ+
X=w,| x\ x 1-£ 1-1

X

e J«(nx(l n)(op(0(6", n))/ae)j (Wg—nx Rj ”

1- /1(x Wy) l1-n

Logo:

- L{ Yo _2’”) p(@(ﬁ*,n))u( Yo — X Rjdn—ir
X—w, l-n

- ! ng—gzj (a(a*,g)u[%—‘fzej—zx(l—ﬂ)p(e(e*,éw(

w, — Ax
) R]:l +(3.23)

X

o f nx(1—n) ap(e(e 1))/06) [we—nx RJ "
1 l(x Wy) 1-n

Resolvendo a integral do primeiro termo por partes, encontra-se:
é; - 2 * -

[ 2= | poce ,n))u( Wo — 11X Rjdn -
A x—w, I-n

- {(p(e(e’: g/x) - po’, z)))jf[ e 2’”}{ Ro— R}zn -
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- [avto0" noo ijm i:i:xj”[wf—_:xlejdn]dn}

Entao:

=—{(p(0(0" g/x)- p(ew*,z)))jf( L 2”"},{% M Rjdn -

X—w,

W, — 2nx)(jf(ap(9(9* n))/86) dnj (3.24)
u[ lad Rjdn
(I=A)(x—w,)

(
-2¢ L

Substituindo (3.24) em (3.23), chega-se a:

~(p(0©" g/ —p(e(e*,@))f( e u(we Y

14

(w, - 2nx)(jf(ap(9(0* 1))/26) dnj
' (1= 2)(x—w,) ”[

- ﬂgx‘gzjpw(e*,%)u(%@—M(I‘W“’”*@”Vf__fx RJ}

e I(nx(l n) 8p(l9(l9 n))/@H)J [ i an]dn

1 /1(x wy) n

Portanto, (3.19) ¢ reescrito como:

~(p(o@ . g/x) - p(e(e*,ﬂ)))f[ W, = 2nx Ju( Wo ~ 1% R]dn i
xX—w,

l-n
e ol
X—w, x? 1-%

j e[ 0= @p(0© n/20) (325
(1-A)x-w,)

— A=) p(6(6" 4)(

W, — 2nx)( [[@p(0(0" .my)/00) dnj
{

(1 - l)(x —W,)

1-n

Analisando o sinal de (3.25), encontra-se uma ambiguidade. No primeiro termo, a

subtragdo entre as duas probabilidades, dentro dos parénteses, tem um resultado negativo, pois

p(0(8°,n)) é decrescente em n. Como n é % na primeira probabilidade e na segunda n ¢
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A, sabendo que % > A, entdo essa subtragdo tem sinal negativo. O que multiplicado por -1

faz com que o sinal fique positivo. Desse modo, ¢ preciso identificar o sinal da integral, que

pode assumir valor negativo. Disso segue que:

_[X w, —2nx u(wg—an]dn: Wy J‘u(
A x—-w, I-n X—w, )7*

3 2x IXnu(Wg_an]dn
X—w, )* I-n

Resolvendo a integral do segundo termo do lado direito para n:

4 _ 2
—[ 2x jf‘nu(—we nx Rjdn = _(g_z -1 j(
X—w, 4 l-n X

Portanto (3.26) fica:

(e

(3.26)

A integral de (3.26) ¢ positiva, logo ¢ preciso estudar o sinal do termo dentro de

colchetes. Para este termo ser negativo, ele deve ser tal que:

Logo:

(o5

De modo que:

Yo 2(g—2—/12)

X x’
Que pode ser reescrito como:
X 1

e
2

X

(3.27)

A inequagdo (3.27) diz que se a propor¢cdo de consumo em relagdo a riqueza da

economia for maior do que um termo 1/ [Z(g2 / xt - /12)] , que € positivo, o sinal de (3.26) sera

negativo. Como o termo entre parénteses ¢ menor do que 1, quanto menor for essa diferencga,

maior precisa ser a propor¢ao de consumo frente a riqueza do pais, existindo situacdes que o

consumo no periodo 1 precisa ser maior do que a riqueza. Isto € possivel, pois pela equagao
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(3.2), quando todo o consumo for realizado em r=/, Ax<w,, ou seja, a propor¢do de

consumo frente a riqueza pode ser um valor superior a 1. Assim, essa condi¢do ¢ valida, desde
que 1/[2(g* /x* = )< 1/A.

Esse resultado ¢ mais provavel quando g/x se distdncia de A, ou seja, quando a
propor¢dao de agentes que sacam em ¢=/ para que haja corrida seja bem maior do que a
propor¢do de agentes impacientes, diminuindo os incentivos de se correr e,
consequentemente, aumentando a regido de integracdo. Particularmente, quando esta
diferenca for superior a 0,5, a propor¢do entre consumo no periodo 1 e riqueza serd menor do
que 1. Portanto, quanto maior for g/x em relacdo a A, significa que menos necessidade de
liquidagdo antecipada o banco tem e, assim, menor o risco de ndo sobrar recursos para pagar
saques no ultimo periodo. Portanto, se (3.27) for valido o impacto de aumentos no valor de x
aumentara o 6 (x). Além disso, se essa propor¢do for maior do que 1, isso também pode
significar que a propor¢do de agentes pacientes sacando antecipadamente também aumenta,
pois x € muito alto.

O segundo termo de (3.25) também possui um sinal ambiguo. Vamos analisar esse

termo agora, estudando o sinal da subtragdo dentro dos colchetes:

ng jp(ﬁ(é )u( ] A(1=2) p(6(6" /1)( 2’Czeﬂg
x? £ 1-1
[gx2g2Jp(e(e*,%—m—ﬂ)p(e(e",ﬂ)}u[%zejs (3.28)
X
(gxlgzj—z(l—@}p(e(e*,é)u(%zﬂ
x T x

B facil verificar que p(6(6",%)> p(0(6",2) e u(% R}ZM(%RJ. Dessa

&g
X

IN

IN

forma, se mostrarmos que o termo em colchetes de (3.28) é negativo, o segundo termo de

(3.25) também o sera. Portanto:

ng j A1 - 4)} E 42— ( j (3.29)
X X X

Esta ¢ uma equacdo de segundo grau que s6 assume valores positivos quando ‘% <A

ou quando A <1- % . O primeiro caso ndo é possivel pela restrigdo (3.1°) do modelo, ja o

segundo pode ocorrer. Portanto, sabe-se que (3.29) assumira valores negativos se
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% > A >1—% . Esta ¢ uma situagdo possivel, pois para 4 <1—<% ocorrer, A precisa ser

muito pequeno, significando que a quantidade de agentes impacientes seja muito baixa.
Percebe-se que caso a quantidade de agentes impacientes seja muito baixa, significa
que a regido em que v(€,n)>0 serd maior, fazendo com que seja preciso uma propor¢ao
muito grande de agentes pacientes antecipando o saque para causar a crise. Assim aumentar o
valor de x ndo teria grande impacto sobre a probabilidade de corrida, de modo que o valor de
x podera crescer bastante, antes que uma corrida bancaria acontega. Entdo podera existir tal
situagdo, onde um aumento no pagamento em ¢=/ possa ser interpretado pelo agente paciente

como mais recursos disponiveis para serem pagos em =2, pois y > x, de modo que podera
existir um incentivo para os agentes pacientes esperarem e assim diminuir a probabilidade de

corrida, dado 6 (x). No entanto, esta situacio é um tanto improvével, de modo que podemos

assumir a existéncia de um A tal que A4 >1 —% seja verdade, garantindo que o segundo

termo de (3.25) seja negativo.

Por fim, o terceiro termo de (3.25) também nao tem o seu sinal claro, pois &~UJ-
g, ], de forma que esse sinal pode ser positivo ou negativo e o termo dentro da integral é
positivo. De qualquer modo, se o terceiro termo for positivo, ele serd pequeno, pois quando &
for pequeno, o que ¢é assumido aqui, este termo também sera pequeno. Logo, existe £ >0, tal
que para cada &£ < & o teorema ¢ valido.

Existe mais um problema quanto ao terceiro termo, ndo mencionado no artigo de
Goldstein & Pauzner (2005). O termo ¢ ¢ dividido por 1—-A4, um valor que também pode ir
para zero a medida que A se aproxima de um. Se isso acontecer, o termo se torna
indeterminado. Felizmente, se o termo virar uma indetermina¢do, nao havera sentido
econdmico para esta equacdo, pois com A=1, ou préximo de 1, a massa de agentes
impacientes sera tdo grande que todos os saques serdo feitos no periodo r=1/. Desse modo, ndo

fara sentido utilizar a estratégia de ponto de inversdo 8" (x).

Analisando agora o sinal dos dois ultimos termos de (3.18). Para que eles sejam

ou(x)
ox

negativos [ g—Ax— ln(‘% )} + @[1 —Ax] precisa ter sinal positivo. Tanto u(x)/x
X

quanto a derivada de u(x) em relagdo a x s@o positivos, pois x € positivo e u(x) € crescente em
x. Basta estudar o sinal dos termos em colchetes.
Pela restricdo do problema, Ax<b+rl, o que significa que Ax<bh+rl", uma vez que /"

J J r + ~
¢ o maximo possivel para /. Como g=b+rl", entdo:
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[g—/bc—ln(%)} Z[Xx—/lx—ln(%)] :[—m(%)} (3.30)

Assim, com x>g, In(t/x) ¢ o logaritmo natural de um nimero menor do que um, ou
seja, tem valor negativo. Multiplicado por -1, o sinal fica positivo. Portanto, o primeiro termo
tem sinal positivo e, quando levado novamente a equacao (3.18), seu sinal ¢ trocado para
negativo.

A andlise do sinal de [1—-Ax] é mais complicada, pois ¢ possivel que Ax >1. Pode-se
afirmar apenas que Ax < g, assim [1-Ax]>[1—g]. Onde g representa 0 maximo de liquidez
que o banco consegue levantar no periodo =/ para pagar os agentes que sacam no primeiro
periodo. Considerando que existe uma perda de bem-estar » ao liquidar antecipadamente
investimentos na tecnologia de longo prazo feito no periodo =0, seria razoavel supor que o
maximo que o banco consegue liquidar em =/ ¢ um valor inferior & dotacdo inicial dos

agentes. De fato, g pode ser reescrito como:

g=b+rl+:re—(l—r)d+(R;rjf (3.31)

Entdo, a variavel g ¢ interpretada como o retorno de curto prazo da dotagdo inicial
menos a perda para cada ddlar tomado emprestado e liquidado antecipadamente, mais a perda
causada pela liquidacdo antecipada do que foi tomado emprestado trazido para valor presente
pelo retorno R. Assim, a medida que » aumenta, aumenta o valor de g. Nao foram
estabelecidos tetos para e ou f'e os dois termos mantém uma relagdo entre si, de modo que se
e for muito grande em relacdo a f, o empréstimo liquido tomado em #=0 sera negativo, ou
seja, dinheiro serd enviado ao exterior, de modo que os termos se compensam. No entanto,
ndo existe um limite claro para g, que depende da relagdo entre dotacdo inicial e limite de
crédito. Por exemplo, supondo que a perda por liquidagdo antecipada seja méaxima, ou seja
r=0. Entdo g=b, como b ¢é o que o banco toma emprestado para pagar x e x>e, entdo g>e.
Ou seja, nao ¢ possivel afirmar que g <1.

Apesar disso, essa analise de g permite reavaliar a condicao Ax <1. Primeiro, deve-se
considerar o caso em que Ax <1 seja verdade. Essa ¢ uma situagdo crivel, pois A<l e x>e,
sendo que e>0 e x proximo de e, ou seja, € possivel supor um valor para a dotagdo inicial
e tal que Ax <1. Além disso, essa situagdo tem um significado econdmico interessante, pois
ela implica e <1/, ou seja, que a dotagdo inicial ndo possa ter um valor muito elevado. Um
valor elevado para a dotagdo inicial significaria uma probabilidade maior de o banco ter que

transferir riqueza do periodo inicial para o periodo =1/ usando o mercado de capitais, ou seja,
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d seria negativo. Isto significa que o pais estd emprestando ao exterior ¢ depois tomando
emprestado novamente, diminuindo as chances de corrida bancéria e tornando sem sentido o
modelo.

Segundo, no caso em que Ax>1, mesmo assim o impacto deste resultado seria

of (6, x)

pequeno sobre o sinal de
ox

. Ele faria com que o sinal de —M[l—ﬂx] fosse
X

positivo, mas dificilmente ele seria grande o bastante para se sobressair aos outros termos.
Além disso, Ax >1 nao tem um significado econémico claro, pois o saque que cada agente

impaciente realiza em =1 esté relacionado a varidveis ndo determinadas. E um valor positivo

u(x)

muito elevado para ———=[1— Ax] que faga com que
X

o (2 %) > 0, significa que o impacto da
X

utilidade relativa de x em t=1 seja tal que para cada unidade adicional de consumo de x o
aumento no ganho de bem-estar u(x) faca com que os agentes pacientes prefiram esperar, ou
seja, o incremento em x torna a utilidade de sacar em =/ menos atrativa do que sacar em =2,

o que ndo faz sentido economico. Logo, € pouco provavel que essa situagdo ocorra.

o *

of (6, %) . . X .

Desta forma, e pode ser reescrito em uma unica equagio como:
X

SO _ oo 2) - pO@" . ( "o _2”’“}1(% = RJdn ¥
Ox A x

-w, l-n

- Kgx‘gsz(e(e*,% u[%—_,gRj—ﬂ.x(l—/’t)p(e(ﬁ*,ﬂ)u(wg_MRH—
¥ . 1—2 1-1

X—Ww,

X

U o~ g —tn(®)]- D1 207+
ox X

nx(1-n)(0p(6(6° n))/06)—(w, - 2nx)( E(@p(@(ﬁ* ,1n))/00) dnj
u( ng__ e R]dn

w2 (1=2)r—w,)

Portanto, &f (8", x)/éx <0 para x/w, >(1/2)[(g>/x*)- 221", Z>1-(g/x), Ax <1,

e £~0.Como &f(8",x)/00" >0, entdo 96" (x)/dx >0 como queriamos demonstrar. m

Os dois teoremas mostram a existéncia de um tUnico equilibrio para o modelo de
Chang & Velasco (1993) adaptado a um jogo global, assim como mostram a manutengao de

caracteristicas importantes sobre a estrutura do equilibrio e a probabilidade de corridas. No
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entanto, diferentemente do trabalho de Goldstein & Pauzner (2005), o resultado demonstrado
no Teorema 2, apesar de refor¢ar uma situagao com significado econdmico, apresenta alguma
ambiguidade.

O equilibrio no modelo aqui proposto esta bem definido, mas a mudanga na estrutura
de payoffs altera as relagdes entre algumas variaveis, permitindo consideragdes interessantes.
O trabalho de Takeda (2001) mostra que a simples inclusdo da possibilidade de tomar
empréstimos no exterior j& altera o equilibrio proposto por Diamond & Dybvig em 1983.
Takeda (2001) mostra que quanto mais os bancos podem tomar emprestado, maior a
probabilidade de haver corrida bancaria, dentro de certas condigdes. Esta situacdo também ¢
valida no modelo aqui apresentado, pois o trabalho usa uma estrutura de payoffs equivalente a
dos jogos globais.

Neste trabalho estudou-se a relacdo entre o pagamento dos agentes pacientes com o
equilibrio de jogos globais. A intui¢do diz que um aumento no pagamento dos saques no
periodo 1 aumentaria o incentivo para os agentes pacientes sacarem antecipadamente. Esse
resultado ¢ demonstrado no Teorema 2. Porém, as restricdes impostas ao modelo, imitam a
regido onde um aumento no valor de x amplia a probabilidade de haver uma corrida. Logo,
existe uma regido ambigua no modelo, onde poderiam ocorrer situagdes em que um aumento
no x, na verdade, incentivaria os agentes pacientes a esperar.

Desse modo, o modelo aqui proposto traz algumas contribuigdes importantes.
Primeiro, ele mostra que ¢ possivel encontrar um unico equilibrio para uma economia de
Diamond & Dybvig aberta ao mercado internacional de capitais, utilizando o instrumental de
jogos globais. Neste ponto, o trabalho se diferencia da demonstracao de Takeda (2001) por
trazer uma demonstracdo mais geral.

Além disso, o estudo do efeito do consumo no curto prazo sobre o equilibrio do
modelo permitiu avaliar como a probabilidade crise ¢ alterada quando isso ocorre. O fato de
ter uma estrutura de payoffs diferente do modelo de Goldstein & Pauzner (2005) traz um
resultado distinto, criando uma regido de ambiguidade na relagdo entre o equilibrio do modelo
e o consumo em ¢=/. Felizmente, a ambiguidade ndo impede que o aumento do consumo de x
aumente a chance de crise financeira, mas mostra como a complexidade do sistema financeiro
internacional pode enviar sinais contraditérios e afetar uma economia aberta.

De qualquer modo, esta situagdo onde um aumento no consumo em ¢=/ diminui as
. y . , . . * ~
chances de crise ¢ improvavel e desconsidera que alguns dos efeitos de x sobre & (x) serdo

sempre o de aumentar a probabilidade de corrida, caso x aumente, mostrando que os efeitos
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contrarios dificilmente os superam. O Teorema 2 refor¢a o entendimento dado por Chang &
Velasco (2001) para as causas de uma corrida bancaria. Segundo os autores, a causa da
corrida bancdria estd na iliquidez do banco. Portanto, medindo o grau dessa liquidez ¢
possivel dizer se havera corrida ou ndo. Esse grau de liquidez ¢ dado por z=x-(b+rl"), de
modo que se z>0 o banco estara iliquido e havera corrida. Dessa forma, ¢ visivel que quanto
maior x, maior a chance do banco se tornar iliquido, pois tanto b quanto /* sdo valores
limitados.

Dessa forma, esta dissertacdo mostra que ¢ possivel modelar crises financeiras nos
moldes de Diamond & Dybvig e, utilizando jogos globais, encontrar um tUnico equilibrio.
Mas, além disso, encontrar um equilibrio que apresenta caracteristicas vantajosas na analise
da probabilidade de crises, como no caso de aumento no consumo em ¢=/. Este tipo de
analise permite uma melhor compreensao das causas de uma crise, o que ¢ ponto crucial no

processo formulagdo de politicas para tentar evita-las.
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CONCLUSAO

Nesta dissertacdo discutiu-se a influéncia do modelo de Diamond & Dybvig (1983)
sobre corrida bancaria na explicagao das crises financeiras atuais. A complexidade do sistema
financeiro internacional aumentou a vulnerabilidade de todos os paises a crises financeiras,
mesmo aqueles que mantém seus macrofundamentos estaveis.

As crises passaram a ser explicadas por profecias auto-realizaveis, o chamado panico.
Elas ocorrem, porque os agentes acreditam que ela ocorrera. Dessa forma, a situagdo atual se
enquadra na visdo modelada por Diamond & Dybvig (1983). No entanto, o modelo classico
foi desenhado para crises bancarias em economias fechadas, surgindo a necessidade de uma
modificacdo para economias abertas.

Em resposta a essa demanda, o modelo de Chang & Velasco (2001) estuda o
comportamento dos depositantes em um sistema bancario com economia aberta. Neste
modelo, os bancos podem tomar empréstimos no exterior para pagar os saques dos agentes € a
crise financeira ocorre quando ha falta de liquidez no sistema bancério, causada por uma
corrida em massa dos depositantes

Isto significa que, apesar deste modelo apresentar uma interpretagcdo atual para crises,
ele possibilita a existéncia de multiplos equilibrios, porque ele ndo explica como sdo
formuladas as crencgas dos agentes. Um instrumental que ajuda a resolver este problema ¢ a
teoria dos jogos globais, criada por Carlsson e van Damme, a qual possui a vantagem de
eliminar multiplos equilibrios em jogos com equilibrios payoff-dominante e risco-dominante,
como no caso do modelo de Chang e Velasco.

Desta forma, esta dissertacdo comegou com uma breve revisdo bibliografica sobre
crises financeiras. Neste contexto, foi apresentado o modelo de Diamond & Dybvig (1983) e
sua associagdo com crises financeiras. Além disso, foi feita uma curta discussao sobre outras
interpretacdes de corridas bancarias que surgiram a partir deste modelo. Dentre elas, a de
Chang & Velasco que introduz a idéia de economia aberta naquele modelo para explicar
crises financeiras.

Novamente, o problema destes modelos ¢ que eles apresentam multiplos equilibrios
cuja selecdo depende de profecias auto-realizdveis. Assim, na sequéncia, foi estudado o
modelo de jogos globais, que transforma jogos com multiplos equilibrios em jogos com um

unico equilibrio, introduzindo ruido na estrutura de payoffs.
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Carlsson & van Damme (1993) explicam que, por exemplo, em modelos onde ha dois
equilibrios, um com payoff alto e outro com payoff baixo, o segundo equilibrio pode vir a ser
escolhido caso os agentes busquem se proteger de um payoff ainda pior. Isto ocorre devido as
crencas dos jogadores sobre as acdes dos demais jogadores, o que os leva a escolher o
resultado mais seguro.

Desta forma, ao introduzir um ruido na estrutura de payoffs, altera-se a formagao das
crencgas dos individuos, ja que eles recebem um sinal que os permite antecipar a acdo dos
outros. Assim, eles terdo um incentivo para seguir a mesma estratégia dos outros jogadores,
incentivo que ¢ crescente na medida em que mais jogadores seguem uma mesma estratégia.
Essa propriedade ¢ chamada de complementaridade estratégica global e permite que se
chegue ao equilibrio tnico.

Além disso, foram apresentadas trés aplicacdes para jogos globais. Dentre elas, a mais
importante para esta dissertagdo ¢ a de Goldstein e Pauzner, que utiliza jogos globais para
encontrar um unico equilibrio no modelo de Diamond & Dybvig (1983). A partir do trabalho
daqueles autores foi possivel encontrar um equilibrio Gnico para um modelo com economia
aberta de Diamond & Dybvig.

A modelagem em jogos globais segue os passos de Goldstein & Pauzner (2005) para
demonstrar o equilibrio tinico de ponto de inversdo 6 (x). Apesar disso, a inclusio da

possibilidade de se tomar empréstimos no exterior cria uma estrutura de payoffs
completamente diferente do modelo deles, o que traz alguns resultados novos para o nosso
modelo.

Antes de analisar os resultados do modelo deve-se ressaltar o trabalho de Takeda
(2001), que também buscou modelar as crises financeiras de Chang e Velasco em jogos
globais. O autor demonstrou a existéncia de um Unico equilibrio de inversao para um caso
mais particular em que & tende a zero. Aqui, ao seguir o modelo de Goldstein e Pauzner, a
demonstragdo ¢ mais geral, com ¢ distribuido uniformemente e com média zero, esperando
que & seja pequeno, o que pode ndo acontecer.

Esta demonstracao particular de Takeda (2001) se justifica, pois o foco de seu artigo ¢

explicar o efeito de uma variago do limite de empréstimo £ sobre o equilibrio 6" (x), o qual

ele demonstra ser crescente dentro de certas condi¢des. Este resultado ¢ interessante, pois
mostra que a possibilidade de tomar emprestado no exterior aumenta a chance de uma crise

financeira.
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Diferentemente, nesta dissertagao estudou-se o impacto de variagdes do consumo x no

periodo t=1 sobre o equilibrio " (x). Pelo Teorema 2, demonstrou-se que o 6 (x) é
crescente em x, quando as seguintes condi¢des sdo satisfeitas: Ax <1, 4> 1—[(b+rl +)/x],
x/w, >(1/2)[(g*/x*)-A1" e £=0.

O fato de 6 (x) ser crescente em x significa que quando o valor do saque em =/ é

maior, o sinal que os agentes pacientes recebem para ndo antecipar seu saque também precisa

ser maior, pois a estratégia de equilibrio aumentou. Isso implica que a probabilidade do sinal
recebido ser abaixo do ponto de inversdo € (x) ¢ maior, ou seja, amplia-se a chance de

acontecer uma corrida bancaria.

No entanto, deve-se observar que a estrutura de payoffs desta economia aberta cria
uma regido onde ha uma ambiguidade sobre a relacdo entre & (x) e x, que ocorre quando

alguma das condic¢des ndo ¢ atendida. O que significa que um aumento em x pode causar, na
verdade, uma diminuicdo na chance de haver uma crise financeira. Esta ¢ uma situacao dificil
de imaginar, precisando que uma congruéncia de fatores ocorra ao mesmo tempo. Por
exemplo, levando em consideragdo as condigdes impostas pelo Teorema 2, ¢ necessario que a

proporc¢ao de agentes pacientes seja muito pequena (para A <1-— [(b +rl%)/ x] ser verdade), ao

mesmo tempo em que o volume pago em 7=/ seja muito alto (fazendo com que Ax >1). Mas,
para que a relagdo entre consumo e riqueza da economia seja pequena (de modo
quex/w, < (l/ 2)[(g? / x*)=A"]"), a economia precisaria ser muito rica em relagio a x, que
devera ser um valor alto pela condi¢do anterior. Logo, percebe-se que essa situagdo ¢
altamente improvavel.

Este trabalho mostra que € possivel modelar crises financeiras nos moldes de Diamond
& Dybvig (1983) e, utilizando jogos globais, encontrar um tnico equilibrio. Este equilibrio ¢
na verdade um reflexo do estado da natureza e da crenca dos agentes, podendo ser tanto um
equilibrio com crises, quanto sem crises.

Esta dissertagdo refina e reforca o resultado de Chang e Velasco, para quem a origem
da crise no modelo estd na iliquidez do banco, quando z=x-(b+rl")>0, ou seja, quando o
consumo em =/ ¢ maior do que a quantidade de recursos disponiveis no periodo. Assim,
quanto maior o valor de x, maior a chance de o banco se tornar iliquido e haver crise.

Aqui, esta intuicdo ¢ demonstrada pelo Teorema 2. Apresentam-se também algumas

.~ , . * . e~
restricdes necessarias para que 6 (x) seja sempre crescente em x, de modo que a regido onde

tal relacdo ¢ valida ¢ limitada. Portanto, existe ambiguidade no modelo proposto. H4 uma
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regido onde um aumento em x poderia incentivar os agentes pacientes a esperar. No entanto,
a possibilidade desta situagdo ocorrer € muito baixa, improvavel até, pois ela desconsidera que
parte do efeito do consumo no periodo =/ sempre sera de aumentar a probabilidade de
corrida, caso aumente o consumo. Os efeitos contrdrios precisam atuar conjuntamente para
superar a for¢a que incentiva a corrida. Isto faz com que a ambiguidade ndo impega que o
aumento do consumo de x aumente a chance de crise financeira, mas nio tira sua relevancia,
pelo menos como um reflexo de quao complexo pode ser o sistema financeiro internacional.

Verifica-se que o modelo proposto aqui obteve um resultado positivo na adaptacgao de
uma economia aberta de Diamond & Dybvig para um jogo global. Inclusive foi possivel
reproduzir um importante resultado de Chang & Velasco (2001), em um modelo de equilibrio
unico. Equilibrio este que apresenta caracteristicas vantajosas na andlise da probabilidade de
crises, como no caso de aumento no consumo em #=/. Assim, esta analise traz uma melhor
compreensdo sobre as causas de uma crise financeira, ponto crucial a ser entendido, de modo
a possibilitar a formulacao de politicas econdmicas eficientes para tentar evita-las ou controlé-
las.

Finalmente, a principal licdo do modelo que desenvolvemos nesta dissertacao, ¢ que a
euforia de consumo (em equilibrio) em 7=/ é um fator que contribui para o aumento da
chance de instabilidade financeira. Desta forma, bolhas de consumo excessivo sdo um
indicativo de que uma crise financeira ¢ mais provavel, o que ¢ condizente com a idéia,
pervasiva no meio financeiro, de que ¢ nos momentos de euforia que se deve tomar mais

cuidado com esta instabilidade.
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ANEXO 1 - Demonstracao do Teorema 1

Esta demonstragdo segue os passos elaborados por Goldstein & Pauzner (2005).

Denote inicialmente A'(6,,7(-)) como a diferenca esperada na utilidade entre sacar em =2 e

sacar em t=1, quando o agente observa o sinal ;e acredita que 7i(.) ¢ a proporc¢do de agentes

que correrdo. Ao observar @, sua distribui¢do ex post para € ¢ uniforme entre [0, —¢,0, + &].

Assim, para @ nesta regido, A'(6,,7(-)) ¢ dado por:

KOO = [ E0,i(0)10 (A1)
& i—€
E(@.7(0)] = [ (0.n)dF,(n) (A2)

onde Fj,(n) ¢ a funcdo de distribuicdo cumulativa de 71( 0 ).
F,(n)depende da estratégia dos agentes. No caso de todos os agentes adotarem a

mesma estratégia, por exemplo, a estratégia de ponto de inversdo, a propor¢do de agentes que
corre em cada estado @ ¢ deterministica. Assim, pode-se tratar 7i(6 ) como um nimero entre
A e 1, ao invés de uma tUnica varidvel aleatdria degenerada, escrevendo n(éd) em vez de 7i(4),

de modo que:
. 1 o J
K@) =2 -], vO.n0)d0 (A3)
Ou
A0,0)=—— " w(0,n(0,6')d0
(0,0)=——],, . "0:n6,07)d0,

se todos os agentes usarem a mesma estratégia de ponto de inversao.

Lema 1: (i) A*(6,,7(-)) é continuo em X;
(il) A"(6, +a,(7i+a)(-)) é continuo e ndo decrescente em a;
(il) A" (6, + a,(fi+ a)(-)) € estritamente crescente em a se 6, +a <O+¢ ese

i(6) <1/x com probabilidade positiva para [0, +a—¢,6, +a+¢].

Demonstragéo: O Lema 1 traz algumas propriedades de A"(8,7(:)). Ele diz que

A'(6,,7(-)) ¢ continuo em d. Uma vez que € ¢ continuo, a continuidade de A*(8,,7(-)) existe,
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pois mudangas em 6 apenas alteram o limite de integracdo [6 —¢&,0, +¢&] no calculo de
A'(6,7(-)), j& que esta ¢ uma integral limitada.

Por (i) e (ii1), A'(6,,7(-)) ¢é continua crescente para saltos positivos em . Isso, pois
A'(6,,7(-)) é continuo em a, devido a v(@,7) ser limitada e o A*(8,,7i(-)) ser uma integral de
segmentos de fe EA"(6, +a,(7ii+a)(-)) ndo decrescente em a, uma vez que a distribui¢do n
ndo se altera para os agentes com o aumento de a, mas eles esperam um € maior. Assim, a
unica diferenga entre A(, +a,(n+a)(:)) e A(6,+a',(n+a')(-)) ¢ que em uma se usa
v(@+a,n) e em outra se usa v(@+a’,n) para calcular a integral. Como v(é, n) é ndo
decrescente em 6, A*(6, +a,(n+a)(-)) € ndo decrescente em a, provando (ii). Continuando,
se n<I/x com probabilidade positiva e 6<6com probabilidade positiva, aumentar € faz com
que v(@,n) aumente, pois menos pessoas irdo correr. Assim, v(@,n) € estritamente crescente
em 6, nestas condi¢des e seguindo a logica de (ii), A'(6. +a,(n+a)(-)) € estritamente

crescente em a.m
Pelo Lema 1 ¢é possivel mostrar que existe apenas um equilibrio com ponto de
inversdo. No equilibrio bayesiano, cada agente escolhe como perfil de estratégia a melhor

acdo para cada sinal, dada a estratégia dos outros agentes. Assim, no equilibrio um agente
paciente escolhe correr se A'(6,,7()) <0, escolhe esperar quando A'(6,,7(-))>0 e pode
escolher qualquer agdo quando A*(6,,7(-))=0. Assim sendo, a estratégia para todos os agentes
¢ a mesma, menos quando A*(8,,7(-)) =0.

Um equilibrio com ponto de inversdo € “(x) funciona de forma semelhante. Ele existe
se ¢ somente se, dado que todos os outros agentes pacientes usam a estratégia de ponto de

. ~ * . y o, .
inversdo € (x), para cada agente paciente ¢ 6timo correr se observar um sinal menor do que

0 "(x) e é 6timo esperar se o sinal observado for maior do que 6 (x), de tal modo que:
A'(6,,7i(-,07))< 0, para todo §<6 *(x) (A.4%
A'(8,7i(-,07))>0, para todo >0 “(x) (A.4b)

Uma vez que A*(6,7(-0")) é continuo, segundo Lema 1, entdo o agente paciente é

indiferente quando observa 6 "(x) tal que:

A (.,7(-,0"))=0. (A.4%)
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Sabe-se que pelo Lema 1, parte (i) A*(6,,7(-,6")) é continuo em & "(x). Considerando
que existem as regides de dominancia, A"(6(x)—&,7i(,0))<0 e A(O(x)+&,i(-80"))>0.
Logo, existe algum & “(x) para o qual A*(6,,7(-0"))=0 e este "(x) & tnico. Isto ocorre, pois
pelo Lema 1 parte (iii) A*(8,,7(-,8)) é estritamente crescente enquanto 6?*(x)<§+g. Como
para O+¢e, A (.,i(07))>0, para 0 *(x)<§+5, A'(0,7(-,07)) & estritamente crescente.
Logo, A*(6,,7i(-8")) s cruza a origem uma tnica vez.

Deste modo, existe apenas um valor & *(x) que funciona como equilibrio de ponto de
inversdo. Para mostrar que 0*(x) ¢ um equilibrio, é preciso mostrar que dado que (A.4°)

ocorre, (A.4%) e (A.4b) também ocorrem.

Para provar (A.4%) e (A4") & preciso decompor os intervalos [0 —¢,0 +¢&] e
[0 —&,0 +¢&] sobre os quais as integrais A'(6,,7(-0")) e A(0°,i(,0")) sio calculadas.
Assim, A*(6,,7i(-0")) pode ser decomposto em [6, —&,0, +£]N[0" —&,0  +&], que pode ser
um conjunto vazio e sera chamado de c, e [0, —¢,6, + €] \c, que serd chamado de di, de modo
que cUd'=[0, - £,0, + £]. Do mesmo modo, [6*—¢,0*+&] pode ser decomposto em ¢ € em
d'=[0"-¢,0" +&]\c de modo que [0*—&,0*+e]=cUd". Assim, é possivel reescrever as

integrais na seguintes formas:
X £ * . 1 * 1 *
A (0 ’ n(': 0 )) - 2_8_[966 V(ea n(': 0 )ﬂe + Z_EIHEd* V(e, n('a 0 )) (A.5)

X ~ * _ 1 * 1 *
N (0,707 = - [_v@.n(.0 ))d¢9+2—8L€d‘, wO,n(-0"))d6 (A.6)
Agora, ao assumir 6, <@ , analisando (A.5) verifica-se que a integral
L v(@,n(,0))dO ¢é negativa, pois (A.4°) ocorre, logo A'(8*,ii(-,6%))=0. Como os
fundamentos em d~ sdo maiores do que em ¢, pois 0. <6, implica se ¢ ndo for vazio, os

~ * . * .
fundamentos presentes nele serdo sempre menores que & +¢, assim, d vai conter pelo
* ~ .
menos € +¢ e outros fundamentos ndo presentes em ¢ e maiores do que c. Dessa forma, a

integra (@, n(., ¢ positiva, enquanto a integra v(@,n(., eve ser
i IMH 0" )do ¢é iti i 199 0")do d

negativa e igual em modulo a outra integral para A*(6*,7(-, 0*))=0.
Analisando (A.6), o primeiro termo do lado direito ¢ negativo. Agora ¢ necessario

verificar o sinal do segundo termo. Para isso, basta verificar que o intervalo d' esta abaixo de
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0" — ¢, pois, para 6, < 0", se ¢ ndo for vazio, entdo c=[§ —¢&, 0, +&]. Logo o complementar
de [0 —¢&,0 +¢] em c serd [0 —¢g,0%—¢]. Pela definicdo de n(@, 0*), se 60<60 -¢,
n(@,0°)=1, ou seja, todos os agentes correm, logo a integral L p w(@,n(.,60))dO é negativa.

Portanto, por (A.6), A*(6,,7(0%))<0 para 6, <@, de modo que (A.4") é verdade. O
raciocinio para provar que (A.4%) também ocorre ¢ analogo. Desse modo, € ¢ um equilibrio
de ponto de inversao.

A segunda parte da demonstracdo do teorema consiste em mostrar que a estratégia de
0" de ponto de inversio é o unico equilibrio existente. Para que isso ocorra, qualquer
equilibrio deve ser um equilibrio de ponto de inversao.

A dificuldade desta etapa estd na auséncia de complementaridade global. Suponha,

inicialmente, que a estratégia {s[ }ie[o ; € um equilibrio e que 7i(.) € a distribui¢do da propor¢ao

de agentes que correm em fun¢do de &. Para este equilibrio ndo ser um equilibrio de ponto de
inversao ¢ preciso assumir duas situagdes:

Primeiro, seja €, o maior sinal em que um agente ndo prefere esperar estritamente:

Oy =sup{ 6, : N'(0,,7i(-)) <0}, (A7)
por continuidade os agentes pacientes sao indiferentes em 6, , portanto, A*(6,,7(:)) =0. Como
existe uma regido de dominancia superior, entdo 8, <l-¢, ou o agente nunca correria.

Ainda, como este ndo ¢ um equilibrio de ponto de inversao, tem que haver algum sinal
0 abaixo de 8, para o qual os agentes preferem esperar, ou seja, A*(6,,7(-,6%))=0. Seja 6,
seu supremo:

0, =sup{ 6, <0y : £ (0,,7i())=0>}. (A-8)

Por continuidade, os agentes sdo indiferentes entre correr e esperar em 6, .

Tem-se, portanto:

A (6,,7(:)=A"(6,,7(:) =0. (A.9)

Essa situagdo implica que existe algum 6,>6,, onde A*(6,7(:)) >0, mas existe um
6 entre 8, e 6, para o qual A"(6,7(-))<0 e um 6 <6,<6, para o qual ndo ¢ possivel
determinar A'(6,,7(-)), pois A'(8,,7(-)) pode ser positivo ou negativo. Assim, este equilibrio

sem ponto de inflexdo significa que os agentes correm se d,> 6, , ndo corremse 6, <0< 6,,
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e podem ou ndo correr se 6, <@,. Para provar o teorema ¢ preciso provar que tal equilibrio
ndo ¢ possivel.

Observa-se que 6,<6,, logo existe um intervalo de sinais 6, para os quais
A'(6.,7(-)) <0, como ja estabelecido. Também note que, para 6,>6,, A" (6,7(-))>0. Pelo
Lema 1, no intervalo [0, —¢,0, +¢], A'(8,,7(-)) > 0¢ crescente e continuo em & ¢ n(.), a
fracdo de agentes pacientes correndo, é decrescente, de modo que quando 8 =6, + & todos os
agentes pacientes esperam, fazendo com que 7(6, +¢& ) degenere em n=A, pois todos os

depositantes recebem um sinal acima de &, . Isso estd de acordo com a modificagdo proposta
anteriormente, que ao atingir a regido de dominancia superior, a fracdo de agentes sacando em
t=1 seriaigual a /.

Assim, para qualquer n > A, sabe-se que v(6, +¢&,4) € maior do que v(8, —¢,n),
pois v(8,n) ¢ crescente em € e, dado @, ¢ maximo quando n=A4.

Decompondo os intervalos sobre os quais A" (6,,7(-)) e A'(6,,7(-)) sdo integrados em

um intervalo com as duas partes e outros dois intervalos disjuntos das integrais, isto é:
c=(0,-60,+&)(6,—¢,0,+¢);

d,=[0,-¢,0,+¢]\c;

d,=[0,—-¢,0, +¢&]\c.

Observa-se que ¢ pode ser vazio se o intervalo entre 8, e 6, for maior do que 2¢.

O comportamento de v(8,,7(.)) e 7i(.) no intervalo [, —¢,8, +¢&] € determinado. O
mesmo ndo se pode dizer sobre o intervalo [0, —¢&,0,+¢]. O que se observa ¢ que se
6,>6.>0,,entdo A"(6,7(-)) <0 e, pelo Lema 1, 7i(.) ¢ crescente indo de 8, para €,. Mas no
intervalo 6,<6,, ndo fica claro o comportamento de 7i(.), pois deveria haver algum
A'(6.,7(-)) > 0. Esperar-se-ia uma simetria no comportamento de A"(6,,7(-)) no intervalo
[0, —¢,0,+¢] emrelagdo ao intervalo [8, —¢&,0, + €], no sentindo que na medida em que 6
cresce de 6, —¢ para 6,+¢, haveria um @ diminuindo de & ) +& para 6,—¢ que
apresentaria comportamentos semelhantes para A*(8,,7(-)).

Considere, entdo o intervalo dg como /&, 8], e considere a transformacao:

0=0,+6,-6, (A.10)
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tal que na medida em que € se move do menor ponto para o maior ponto de dg, € se move

do maior ponto para o menor ponto de da.
Uma vez que A'(O,n())= %Jj: E[v(0,7(0))]d6, usando os intervalos
& v0=0—¢ n

decompostos acima, pode-se reescrever (A.9) como A" (6,,7(-)) =A"(6,,7(:)) , ou seja:
1 [ Eve A(O)d0+ [ E0,i(6)1do -1 [ Ev,i(0)do+
g v0ec n ’ D& Y0edy n ’ D& voec n ’

1 I
* ZJ;EdA é‘[v(@, w(@))1deo
=[  EMO.i(0)d0=  E[v@.i(0)do0,

Usando dg=/6,,60,] e considerando a transformacgao @, de modo que d, também

possa ser escrito como =/ 6 ;, 8 ,/, tem-se que:

j; E[(6,7(6)))d0 = j; E[W(@,#(0))]d0 (A.11)

O lado esquerdo da equacdo ¢ a integral da regido de [0, —¢&,6, + &] que ndo ¢ comum
alf,—¢,0,+¢] e essaregido ¢ determinada, pois sabe-se qual o 7i(.) minimo que é n=41,
para 6, + ¢, assim ¢ possivel calcular E[v(6,7(0)) . Pode-se escrever, portanto, n(6) como:

(1-4)6,-9)
2¢

n(e)zm[ j,veedB =16,,6,] (A.12)

Esta equagdo vem da definicio de n(8,0"), e verifica-se que, por exemplo, quando
0=6,, 6=0,+s, faz com que n(d,)=A. A medida que € decresce de 6, para 6,, n(6)

on(6) _ 1-1
00 2¢

O lado direito de (3.19) também pode ser reescrito usando a FDC de 71( 8 ):

cresce a taxa

F,(n)= prob[i(0)<n]= prob[A+(1- /1)J:_1=0sl. (0 +¢,)di <n] (A.13)

{e;iel0,1]}
Onde s,(0 +¢;) representa a estratégia de correr ao receber o sinal 6 +¢,. A inversa
dessa FDC ¢ dada por
n (@)=inf{n:F,(n)<z}

Substituindo no lado direito (A.11), segue que:
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j: Ev(@,7(0))}d0 = j: [ w0.n* @)dzdo =] j: W@, n*(0))d0dz  (A.14)

Assim, para mostrar que (3.19) ndo ocorre, € preciso mostrar que para todo z:

j: WO,n(0))d6 > j: W@, n*(@))do (A.15)

Para tanto, primeiro € preciso mostrar que n(é) no lado esquerdo de (A.15) muda

mais rapido do que n*( ) no lado direito. Isto ¢ expresso pelo Lema 2.

DEMONSTRAGAO: Considere primeiro x>0, entio considere a transformagdo &,

tal que:

A {«%Jrﬂ se & <&—u
&=

E+tu—2e se &>e—U

Esta transformacao adiciona x a &, de modo que a probabilidade de que &,=u+e¢,

seja 1—u/2¢&, pois ¢; tem distribui¢do uniforme entre [-¢, & ].

Com isso € possivel reescrever a FDC de 77 em qualquer nivel de fundamentos. Assim,

a FDC em @ seria:

F,(n) = prob[A+(1- 1) Los,. (0+&)di <n] (A.16)

Enquanto que a FDC em 6+ u seria:

F,,,(n)=prob[A+(1- /I)J..l,o 5,(0+ u+¢&)di <n] (A.17)
Considerando a probabilidade de &, =¢, +u e que existe um continuum de agentes

pacientes, sabe-se que para (l—zﬁ) deles s,(0+pu+¢g)=s,(0+¢,), enquanto que para os
£

outros 2ﬂ agentes, s; pode ser qualquer coisa. Assim:
£

[ 5.0+ uveydi=1-L9[ s@+8)di+ [ s50+uve,~2e)di (A18)
i:0 1 1 28 1:0 1 1 28 1:0 1 1
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Como ¢, ¢ continuo e crescente, o segundo termo do lado direito ¢ composto de ¢,
maiores do que os do primeiro termo. Logo, com probabilidade 1:
_AT S dis o< -
a Zg)Losl.(0+g[)dz +2 0% Losl_(ﬁ-i-,u+g[)dz (A.19)
O que implica:
7N '
probA+(1-A)(1--5) j s (O+ p+e)di <n]>
26 =0 (A.20)
1
> prob[A+(1 —/1)[70si (0+ u+e)di <n]

Pois dado (A.19), a chance do lado esquerdo ser menor do que #n ¢ maior do que a do

lado direito. Reescrevendo o lado esquerdo de (A.20) fica:
7N .
prob[A+(1-A)1 ——)j s (O+ p+¢,)di <n]=
2g =0
= prob{A+ (1~ 2+ 29[| 5,0+ p+ &,)di <n]
2¢e 2g Ji=0
Logo:
1 ) y7an )
problA+(1=A)[ 5,0+ pu+e)di+(1=)2=[ 5,0+ u+e)di<n]
i=0 2& Ji=0
Entao:
1 ) y7an .
problA+(1=A)[_ 5,0+ u+e)di+(1=A)2=[ 5.0+ pu+e)di<n]<
i=0 28 i=0
< prob[A+(=2)[_ 5,0+ g+ )di <n+(1- z)i]
1 . 7]
< prob[A+(1— /1)[ s(O+E)di<n+(1-2)=]
i=0 2¢

De modo que:

prob{a+(1-2)[ s,0+&)di<n+(1-2)1]>
i=0 2¢

(A.21)
> prob[A+(1 —i)f:osi O+ pu+e)di <n]
Usando em suas respectivas FDC:
F,(n+(1- z)i) >F,.(n) (A.22)
Seja z=/0,1], entdo (3.32) deve ser valido para n=n"(0+ u):
Fg(nz(¢9+y)+(1—/l)i)2F0+#(nz(6?+,u))2 z (A.23)
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O que implica nz((9+,u)+(1—ﬂ)2£2 n°(0), pois se Fy(A+U)>F4(A), entdo atu>a,
£

j& que F4 € continua e ndo decrescente em A.
Logo:
z z lll
n(@+u)—n (0)2—(1—/1)2—
£

_mr@+p-n @, (1-4)
)7 2¢e

O que no limite de x — 0, vale:

'), (-2 '@ _(1-2)

00 2¢ 00 2¢&

Repetindo o processo todo, desde definir a transformacdo é;, mas agora subtraindo

de £, no segmento [-¢, ¢ ], se obtém:

n(@-u-n ), _(1-4) _ on'(0) (1-4)

y7, 2¢e 00 2¢e

on* @)| Jon(o)| _1-2
00 || o0 | 26

Como % =-1, entdo . ;
o0

O Lema 2 diz que n(@) muda a uma taxa mais rapida do que n°(6), em dz. Além
disso, antes de provar (A.15), considere as seguintes proposicoes:

Proposicéo 1 — para qualquer 0 €[6,,6,], 0 < o, .

Esta proposi¢do vem da propria definicao de 0.

Proposi¢do 2 — se ¢ é ndo vazio, entdo para qualquer € € ¢ = [51,91], n“(0)=2n(0,).

Isto vem da defini¢do da regido [8, —¢,8, + ], portanto a medida que @ vai de 6,

P

para 6,, agentes pacientes que recebem sinal acima de 6,, que sempre esperam, sdo
substituidos por agentes que recebem sinal abaixo de €,, podendo ou ndo correr, o que

significa que todo o suporte de 7i(6) ¢ acima de n(6,) .
Proposic&o 3 — sz v(0,n(0))d6 >0 .

Quando c € vazio, isso ¢ verdade, pois a integral ¢ igual aA*(6,,7(6)) =0. Quando c ¢
ndo vazio, se a integral fosse negativa, entdo haveria algum v(8,n(0))<0 , para 8 <[6,,6,].
Como n(6@) ¢ decrescente em [6,,6,] e v(€,n) é crescente em € e cruza zero uma Unica vez

para n, de modo que se n’>n e v(6,n) <0, entdo v(€,n")<0, fazendo com que v(6,,n(6,)) seja
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negativo. Aplicando entdo a Proposi¢dao 2, a integral em c também ¢ negativa, mas entao

haveria uma contradicao pois:
0 Ao — . 1 ” _
N0y, i(O) = [, EVO,4(O0))0+——[  E[v(0,i(0)]d0 = 0.

A partir destas proposi¢des inicia-se a ultima parte da demonstracdo do teorema.

Assuma que para qualquer 6€[6,,0,], 22(67) seja fracamente decrescente em teta
(monotono), diferente de n” (é) que € estrita, e seja &°(n) sua funcao inversa:

n*(0)=min(n*(1):6,<t<6,)
_ (A.24)
0°(n) =min((0 €[6,,6,]:n°(0) < n) U{6,})

De modo que se n°(6) >n paratodo 6 €[6,,6,], entdo 8" (n) ¢ definido como 6, .
Seja ainda, A(#) um indicador para quando n” (é) for estritamente decrescente em &,
pois quando ndo o é, ha um salto em 6°(n” (5)). A(0) ¢ dado por:

A0) = {1, se A0n” (é)/@@ e ela for estritamente negativa

0, caso contrario

Como nz(é) >n(6,), pela Proposicdo 2, € possivel reescrever o lado direito de (3.25)

da seguinte forma:

j: W@,n* (0))d6 = j:

“(n(6) 0,

w(@,n°(0))d6+ w(@,n°(0))do

0 (n(6)))

Ou seja:
_ J-ez(ﬂ(el))v(é nz(é))d9+rz v(é nz(é))d9+
) ; rFway

+ I:j(ﬂ(g}))v(é,nz(5))A(<9)d0—.[:zz(m»v(é,nz(5))A(0)dt9

Logo:

Qi @0+ [ VO ON-AONO], WO @A (r25)

4 7 (n(4))
E possivel expressar a terceira integral em (A.25) em termos de n’ (5), usando as

inversas, de modo que fique como:

J'ﬁz(gz)v(ez (n),n)A(0°(n))dO" (n), o que pode ser reescrito como:

n(6,)

Iﬂ:(éz)v(ez (n),n)A(HZ (ﬂ))dﬁz (l’l) N J-:(;fz)v(ez (n)’n)A(HZ (n))dg(n) _

n(6)

- @ ), m) @ ()6
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Entao:

Iw (0" (1), A" (n))d (6" () - ‘9(”))+I " V(0 (n).m)A(6* (n)d6(n) (A.26)

Onde f(n) ¢ a funcdo inversa de n(d). Observe que o segundo termo de (A.26) ¢é

equivalente a integral simples, pois #(n) ¢ diferencavel e A(6°(n)) é zero um ndamero

. . . n’ éz)
insuficiente de vezes para pesar no calculo da integral, de modo que j (;) A(O°(n)dO(n)=1.

Da mesma forma, trabalha-se agora com o lado esquerdo da equagdo (A.25),

reescrevendo-a como:

0% (n”(8,))

[*v@.nopao=[ W6, n(0))d0 + j:j(n:(g_ 9(0.n(0)d0

Portanto:

j: WO, n(0))d6 = j:;f“v(a(n), n)dO(n) + I:j@@ HO.n(0))d0 (A.27)

Pela Proposicao 1, tem-se que:

j "6 w(O(n),n)dO(n) > j ") (0% (n) n)dO(n) (A.28)

Entdo, substituindo em (A.25) a (A.27) em (A.15):

."ﬂz;éz)v(e(n),n)d@(n)+J‘9__2 . ;))v(@,n(é’))d9>

1

jﬁ (n(6)) ((9 ((9))dt9+J. v(é,nz(é))(l_A(e))d'9+

0 (n(6))

+ [ G (0).mAG" (m)d (O (m) - () + Il (& (), m)A(O" () dO(n)

@)
Como (A.28) vale e admitindo que I}J(MH(TZ)A(HZ(n))dH(n) ~1:

0, *(n(6))
L( oy V(6:1(0))d0 > j

#1167 ()~ 0+ [ (67 () () -
- j(g) W(O(n),n)dO(n)

Entdo, para provar (A.15), € necessario mostrar que:

1, V(OO0 > j o (g'))v(é,nz(é))dﬁ-i-

+J.:( ©) V(01" ()1~ A0))dO + .[ "(92(”)a”)A(ez(”))d(ez(n)—9(n))

v(é,nz(é))dt9+f€j V@1 (@)1~ 4(0))d0 +
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Duas coisas precisam ser observadas a respeito de (A.29). Primeiro tanto o lado
esquerdo quanto o direito sdo integrais sobre a mesma regido, logo, se todos os v(.,.) fossem
iguais a 1, esta equagdo seria uma igualdade. Segundo, os pesos para os valores de v(é,n) no
lado direito sdo sempre positivos, devido ao Lema 2 que faz com que 6°(n)—6(n) seja uma

funcao fracamente decrescente.

Assim, pela Proposi¢do 1 e uma vez que v(8,n) € crescente em @, as diferengas entre

os @ no lado direito e esquerdo fazem com que o lado direito de (3.39) seja menor que o

esquerdo. Quanto a diferenca entre as fungdes n dos dois lados, o lado direito traz valores de

v(@,n) com € em da e n acima de nz(éz) , enquanto que o lado esquerdo traz valores de

v(@,n) com € em dg e n abaixo de nZ(éz)_ Assim, devem-se considerar dois casos: 1) se
v(6,n)<0, entdo, uma vez que v(#,n) satisfaz cruzar a origem uma unica vez, todos os
valores de € no lado direito de (A.15) serdo negativos, valendo a Proposi¢do 1, o lado
esquerdo de (A.15) é sempre positivo, logo (A.15) seria verdade; 2) se v(é,n)>0, entdo, uma
vez que v(6,n) decresce em n sempre que ¢ nao-negativo, por defini¢do, todos os valores de
v(6,n) no lado esquerdo de (A.29) sdo maiores do que do lado direito. Como a integral dos
dois lados recai sobre as mesmas regioes, (A.29) deve ser verdade, logo (A.15) também ¢
verdade. Logo A'(6,,7(-))=A"(8,,7(-)) =0, ndo pode ser um equilibrio e o unico equilibrio

possivel € o equilibrio com ponto de inversdo € (x). m
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