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RESUMO

Esse artigo analisou a interacao entre o Banco Central do Brasil (BACEN) e os bancos
comerciais, utilizando o instrumental da teoria dos jogos. Os resultados desse jogo mos-
tram que, mesmo que o BACEN reduza o valor do compulsério a ser recolhido pelos ban-
cos, visando dessa forma, atenuar os efeitos da atual crise sobre a economia brasileira,
a atitude dos bancos sera adicionar esses recursos extras as suas reservas, objetivando
ter mais recursos para enfrentar as incertezas da atual conjuntura. A principal mensa-
gem é que, apesar do BACEN ser o condutor da politica monetaria, suas agdes quanto a
expansao da oferta de moeda para estimular a atividade econdmica nao € suficiente,
pois depende das interacbes com outros agentes econdmicos, com destaque para os
bancos comerciais.

Palavras-chave: politica monetaria, teoria dos jogos, crise, jogo sequencial.

ABSTRACT

This paper analyzes the interaction between Brazil's Central Bank and commercial banks,
using game theory tools. Results show that even when the Central Bank lowers the rate of
reserve requirements so as alleviate crisis effects, commercial banks will tend to add that
amount of resources to their reserves. This happens because they are willing to save
resources to face uncertainties on future developments. The central message is that,
although the Central Bank is the key driver of the monetary policy, its money expansion
actions may not be sufficient to stimulate economic activity, insofar as the results of
those actions will crucially depend upon the interaction with other economic actors,
mainly the commercial banks.

Key-words: monetary policy, game theory, crisis, sequential games.
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1- INTRODUCAO

Diante dos possiveis reflexos da crise financeira internacional, cuja origem se
deu nos paises desenvolvidos, e que tende a se propagar para os paises emergentes, o
governo brasileiro aplicou recentemente varias medidas no ambito monetario, visando
dessa forma atenuar os efeitos dessa crise que a cada dia se avizinha ainda mais do
pais.

Um dos instrumentos de politica econémica implementados pelo governo brasi-
leiro foi a reducao dos compulsérios sobre o volume de depdsitos a vista que os bancos
devem deixar em poder do Banco Central do Brasil (BACEN). Em linhas gerais, essa me-
dida objetiva mitigar os problemas relacionados com a escassez de crédito que tende a
sufocar as empresas como decorréncia da crise financeira externa.

Em relacao a politica dos compulsoérios, € a autoridade monetaria que determina
o percentual dos depésitos a vista que os bancos devem deixar em poder do BACEN.
Mais especificamente, isso implica que, quanto menor for esse percentual, maior sera a
quantidade ofertada de moeda na economia a disposicao do sistema bancario para rea-
lizar empréstimos e menor sera a taxa de juros para uma dada demanda. Como resulta-
do, maior serd o volume de recursos a disposicdo dos bancos para alavancar as opera-
¢coes de crédito, o que induz ao aumento dos investimentos das empresas. Nesse caso,
para que ocorra elevacdo do crédito disponivel para as empresas, € necessario que 0s
bancos tenham uma perspectiva otimista em relacdo ao futuro da economia. Caso con-
trario, os bancos adicionam esses recursos extras a suas reservas, ou seja, nao empres-
tam esses recursos e ndo geram investimentos na economia.

O objetivo desse artigo é representar, de forma didatica, o ambiente da decisao
do BACEN, utilizando o enfoque da teoria dos jogos. Esse instrumental permite que se
estude a interacao estratégica entre agentes econdmicos, denominados jogadores, pois
a acao de um jogador afeta o comportamento de outro e vice-versa. Tal representacao
permite o tratamento simplificado da decisao de politica monetaria, em disciplinas de
Economia de cursos de graduacao e de pos-graduacao.

2 - TEORIA DOS JOGOS: conceitos do jogo sequencial

Kreps (1990) separa a teoria dos jogos em dois ramos principais: jogos coopera-
tivos e jogos nao-cooperativos. No primeiro, a unidade basica de analise sao os grupos e
subgrupos de individuos, que sao capazes de alcancar um resultado particular para si,
através de acordos cooperativos com regras e possibilidades bem determinadas. No
segundo, é estudado o comportamento do agente individual em situagdes em que cada
escolha 6tima do agente dependera da sua previsao sobre as escolhas de seus oponen-
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tes. Formalmente, jogos cooperativos podem ser considerados um caso especial dos
jogos nao-cooperativos. Em ambos 0s jogos, 0 aspecto mais importante no desenho de
estratégias &€ a compreensao da posicao do rival e a correta deducao de sua provavel
resposta a diferentes possiveis acoes que seu oponente pode escolher. A nocao de es-
tratégia do jogador é o principal conceito teérico. Assim, o ferramental da teoria dos jo-
gos permite analisar sistematicamente problemas de comportamento estratégico em
gue ha interacao entre os agentes e a acao individual de cada um deles é dependente da
acao dos outros. Mas-Colell; Whinston; Green (1995) definem estratégia como uma regra
de decisao que especifica como o jogador agira em todas as distintas possiveis circuns-
tancias em que ele possa ser chamado a agir. Dentro da perspectiva do jogador, o con-
junto de circunstancias seria a representacao de seu conjunto de informacoes.

As hipdteses basicas que motivam a teoria sdo que os tomadores de decisao
possuem objetivos exdgenos bem definidos. Eles consideram seu conhecimento ou suas
expectativas sobre o comportamento de outros tomadores de decisao. Além disso, cada
jogador deve ter pleno conhecimento das regras do jogo em que esta inserido. De manei-
ra geral, &€ necessario que: 1) cada jogador conheca a lista de jogadores; 2) sejam co-
nhecidas as estratégias disponiveis para cada jogador e as respectivas recompensas
proporcionadas por todas as possiveis combinacdes de estratégias utilizadas; e 3) todos
0s jogadores sejam racionais, ou seja, tentem maximizar seus respectivos resultados.

Dado que a teoria dos jogos envolve interacao racional entre os jogadores, 0 con-
ceito de equilibrio é diferente daquele que prevalece nos modelos micro e macroecond-
micos. No caso da teoria dos jogos, equilibrio significa que cada jogador esta utilizando
aquela estratégia que € a melhor resposta relativamente as estratégias implementadas
pelos demais. Conforme apresentado em Dixit e Skeath (1999), equilibrio nao significa
que as coisas nao mudam. Por exemplo, nos jogos com movimentos sequenciais, as
estratégias dos jogadores sao planos de acoes e reacoes completas e envolvem, a cada
instante de tempo, a realizacdao de movimentos com sucessivas respostas. Também em
teoria dos jogos, equilibrio ndo quer dizer que se consegue sempre alcancar o melhor
resultado, pois a interacdo de escolhas estratégicas entre os jogadores pode conduzir a
resultados inferiores aqueles que seriam considerados ideais para todos os jogadores,

como acontece no dilema dos prisioneiros4.

4 Esse € um exemplo classico em teoria dos jogos, em que dois prisioneiros precisam decidir, separadamente,
se confessam o crime do qual sdo acusados. Se um deles confessar, recebera uma sentenca leve e seu com-
parsa recebera uma pena pesada. Mas se nenhum deles confessar, as sentengas de ambos serao mais leves
do que se ambos tivessem confessado. Como um nao sabe o0 que o outro vai fazer, o melhor para ambos
consiste em confessar.
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Contrariamente ao que ocorre nos jogos simultaneos®, no caso dos jogos se-
guenciais o processo de interagdo® estratégica’ entre os jogadores se desenrola em
etapas sucessivas. A adogcao de uma determinada estratégia8 por parte de qualquer um
dos jogadores envolvidos no jogo implica a obtencao de um payoff ou recompensa. Essa
recompensa pode ser positiva, negativa ou nula, dependendo da decisdo que cada joga-
dor adotar. E necessario enfatizar que os valores das respectivas recompensas indicam
somente as preferéncias de cada jogador, ou seja, tém somente significado simbdlico.
Mais especificamente, conforme Dixit; Skeath (1999), para cada jogador € disponibiliza-
da uma escala numérica completa em que ele compara e ordena logicamente 0s possi-
veis resultados do jogo, de tal forma a permitir que cada um possa obter o melhor resul-
tado possivel, dadas as combinacoes de escolhas estratégicas efetuadas por todos os
jogadores. O nimero associado a cada possivel resultado é denominado payoff do joga-
dor. Um nimero elevado associado a cada payoff indica o melhor resultado para o joga-
dor em relacao ao ranking de preferéncias estabelecido por ele.

O jogo sequencial se caracteriza pelo fato de que os jogadores realizam suas
acoes ou utilizam suas respectivas estratégias em uma ordem pré-determinada. Esse
tipo de jogo é representado por intermédio de uma arvore de jogos ou forma extensiva. A
arvore de jogos apresenta ndo somente todas as possiveis agdes que podem ser toma-
das pelos jogadores mas, também, todos os possiveis resultados do jogo. Ela é constitui-
da de nés e galhos. Os nés sao interligados pelos galhos. O primeiro tipo de né é deno-
minado n6 de decisao, o qual representa um ponto especifico em que sao tomadas deci-
soes. Cada nd de decisao esta associado ao jogador que vai realizar a jogada naquele
momento especifico. O ponto de partida do jogo também é representado por um né, o
qual € denominado de n6 inicial. Outro tipo de né é chamado de né terminal, que repre-
senta o ponto final do jogo. Em relagdo a cada né terminal esta associado um conjunto
de resultados, representando os payoffs para cada jogador. De acordo com Fiani (2006),
as regras que envolvem a arvore de jogos sao as seguintes®: 1) todo né necessariamente
deve ser precedido por, no maximo, um outro né; 2) nenhuma trajetéria pode ligar um nd

a ele proprio; e 3) todo n6 na arvore deve ser sucessor de um Gnico e mesmo no inicial.

5 Conforme Fiani (2006), os “jogos simultdneos sdo aqueles em que cada jogador ignora as decisdes dos
demais no momento em que toma a sua propria decisdo, e os jogadores ndo se preocupam com as conse-
quéncias futuras de suas escolhas”. Um exemplo de jogo simultdneo pode ser encontrado em Margarido
(2007).

6 Interagdes implicam as agdes de cada jogador ou suas respectivas tomadas de decisdes que afetam o com-
portamento dos demais jogadores. Esse conceito sera melhor explorado mais adiante.

7 Interacdo ou comportamento estratégico significa que, ao tomar sua respectiva decisdo, esse jogador leva
em consideracao as reacoes dos demais jogadores, os quais agem da mesma forma. Em outras palavras, a
decisao de cada jogador tera consequéncias sobre os demais e vice-versa.

8 Estratégias correspondem as escolhas em relagao a disposicao dos jogadores.

9 Detalhes sobre essas regras encontram-se em Fiani (2006).
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Os galhos (ou ramos) da arvore de jogo representam as possiveis acdes que po-
dem ser tomadas pelos jogadores a partir de um nd de decisdo até o n6 de decisao de
outro jogador ou né terminal.

Nesse caso, adota-se a hipotese de que os jogadores possuem informacao plena
ou completa, ou seja, nao ha assimetria de informacoes10 em relacao ao que um jogador
pode fazer em termos estratégicos e o que o seu oponente tenha feito ou possa fazer
estrategicamente como resposta e vice-versa.

Todo momento em que o jogador tiver de tomar uma decisao, ele fara isso nao
de forma aleatéria, mas utilizando alguma estratégia. Nao tomar uma decisao de forma
aleatéria implica afirmar que cada jogador é racionalll. Segundo Dixit e Skeath (1999), a
hipétese de comportamento racional dos jogadores significa que cada um deles possui
um conjunto ordenado de valores (ou payoffs) com todos os resultados logicamente pos-
siveis, e calculam qual estratégia serve melhor aos seus respectivos interesses. Em ou-
tras palavras, a racionalidade apresenta duas caracteristicas essenciais: completo co-
nhecimento de seus proprios interesses e cada jogador consegue calcular perfeitamente
quais acoes servem melhor aos seus respectivos interesses. Sendo assim, uma estraté-
gia corresponde a um plano que especifica, para um determinado jogador, que agao
tomar em todos os momentos em que ele terd de decidir o que fazer. Ndo necessaria-
mente cada jogador pode ter disponivel somente uma Unica estratégia, mas sim, um
conjunto de estratégiasl2. Matematicamente, esse conjunto de estratégias pode ser

representado da seguinte maneira:

10 No caso da microeconomia neoclassica, os agentes econdmicos possuem racionalidade plena (ou forte) e,
consequentemente, nao ha assimetria de informagdes entre os agentes econémicos. No entanto, pela visao
da Economia de Custos de Transacao (ECT), a racionalidade plena é substituida pela racionalidade limitada, a
qual tem como base o trabalho de Simon (1951). De acordo com Fiani (2006), o comportamento humano,
ainda que intencionalmente racional, enfrenta limitagdes em fungao de fundamentos neurofisiolégicos, que
limitam a capacidade humana de acumular e processar informacdes e de linguagem, pois também limitam a
capacidade de transmitir informacdes. Caso a racionalidade humana fosse ilimitada, os contratos poderiam
incorporar clausulas antecipando qualquer circunstancia futura e, nesse caso, a racionalidade limitada nao
teria interesse analitico, uma vez que o meio ambiente em que se processam decisoes absolutamente é pre-
visivel e simples.

11 Em microeconomia, ao afirmar que determinado agente econdmico € racional, implica-se que trés sdo as
premissas que baseiam o comportamento desse agente econdmico. Sao elas, de acordo com Pindyck e Ru-
binfeld: 1) integralidade; 2) transitividade; e 3) mais € melhor que menos. Integralidade significa que as prefe-
réncias sao completas; em outras palavras, os agentes econdmicos tém capacidade para comparar e ordenar
cestas de bens. Logo, entre duas cestas de bens, denominadas de A e B, esse agente podera preferir A a B,
preferir B a A, ou ser indiferente entre elas, ou seja, ambas proporcionam o mesmo nivel de satisfacao. Transi-
tividade implica que, se um agente econdmico prefere a cesta de bens A a B e prefere B a C, entao, ele prefe-
re A a C; logo, as suas preferéncias sao consistentes. Ao se afirmar que mais € melhor que menos, esta impli-
cito que o consumidor € insaciavel, dado que todos os bens sao desejaveis por esse agente; entao, eles sem-
pre preferem quantidades maiores de cada bem.

12 Também denominado de espago de estratégias.
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em que Sji representa a j-ésima estratégia do jogador i.
Conforme ressaltado por Fiani (2006), um

elemento importante de analise de um jogo € a combinacao de estratégias que os
jogadores podem adotar. A forma de representar uma combinacéo de estratégias S
qualquer é por meio de um conjunto ordenado, no qual cada elemento € uma estra-

tégia para cada um dos n jogadores.

Matematicamente, a representacao das combinacoes de estratégias é:

S = (sl, - s”)

A férmula acima deve ser interpretada da seguinte forma: st é uma estratégia
adotada pelo jogador 1, enquanto que, s2 é uma estratégia do jogador 2 e assim suces-
sivamente, até se chegar a uma dada estratégia para o n-ésimo jogador.

Outro elemento fundamental em relacao a analise de um jogo se refere ao fato
de que, dependendo da combinacdo de estratégias, obtém-se diferentes recompensas
entre os jogadores envolvidos no jogo. Mais uma vez, isso pode ser formalizado matema-
ticamente via fung¢ao de recompensa de um determinado jogador i

. 1 .
U’ =(S ,...,S’,S")

A férmula acima mostra que a recompensa U’ que o jogador i recebe quando o
jogador 1 adota a estratégia sZ, o jogador 2 adota a estratégia s2, até o n-ésimo jogador,
sendo que inclui, também, o ganho do proprio jogador i ao adotar a estratégia i.

Finalmente, quando o jogo é denominado de informacao perfeita, isso implica
que todos os jogadores envolvidos conhecem a histéria desse jogo, antes mesmo de
fazerem suas respectivas escolhas. No caso de um jogo desse tipo, utiliza-se o instru-
mental de analise denominado rollback. De acordo com Dixit e Skeath (1999), esse pro-
cedimento consiste em pensar quais sdo 0s possiveis acontecimentos em cada né, sen-
do que a anélise inicia-se pelo n6 final e retrocede até o né inicial. Ainda conforme am-
bos os autores, trés aspectos estao diretamente relacionados com a utilizagao do roll-
back. Em primeiro lugar, as escolhas iniciais sao realizadas em funcao das expectativas
dos jogadores em relacao a qual sera a melhor resposta de acao para qualquer uma
tomada pelos demais oponentes diante da jogada antecedente. Em segundo lugar, para

gue a analise pelo sistema de rollback tenha sucesso, é preciso que todos os jogadores

.15/2009

ISCUsSsao, n

Textos para D



sejam capazes de identificar todos os possiveis resultados associados a todas possiveis
acoes. Sendo assim, é imprescindivel que a informacao seja completa, pois, caso contra-
rio, um jogador pode nao ser capaz de identificar sua melhor opcao em determinado né
e, consequentemente, nao podera fazer a melhor escolha diante das reacoes de seus
oponentes em todos os nés. Finalmente, utilizando o rollback, é possivel para cada joga-

dor determinar o que cada um farad em cada né.

3 - APRESENTACAO DO JOGO
Antes de iniciar o jogo, é necessario estabelecer algumas hipoteses a respeito do
ambiente institucional envolvido nesta analise:

1) O ambiente financeiro internacional esta crescentemente integrado, de tal forma que
um choque ou crise em determinado pais relevante para o sistema monetario inter-
nacional tende a ser repassado para os demais. A magnitude deste repasse depende
dos fundamentos macroecondmicos de cada pais atingido pelos efeitos do choque ini-
cial;

2) Assume-se que nao ha assimetria de informacoes, ou seja, todos possuem a mesma
informacao. Isto quer dizer que a racionalidade é plena, conforme apregoada pela es-
cola da economia neoclassica, ao invés de se adotar a racionalidade limitada como a
que pode ser encontrada na Economia de Custos de Transacaoi3. Portanto, todos os
bancos, sejam dos paises desenvolvidos quanto dos emergentes, possuem a mesma
percepcao em relacao a magnitude e possiveis consequéncias da crise financeira
mundial;

3) Sera utilizado o enfoque keynesiano da teoria da preferéncia pela liquidez. Isto quer
dizer que as expectativas dos agentes econdmicos em relacao a acontecimentos futu-
ros exercem papel preponderante nas atitudes desses agentes no que se refere a
demanda por moeda. Mais precisamente, conforme Carvalho et al. (2000), dado:

seu atributo de liquidez por exceléncia, a moeda acalma as inquietagdes dos
agentes frente as incertezas do futuro, que sdo caracteristicas de uma eco-
nomia monetaria. Assim, quanto maior a incerteza percebida pelos agentes,
maior tendera a ser a retencdo de moeda por parte dos mesmos, para fazer
frente a imprevisibilidade de um futuro que depende das decisdes e compor-
tamentos de todos os outros agentes que operam nesta economia. Quando as

expectativas dos agentes sao pessimistas, eles podem demandar seguranca e

13 Detalhes sobre a racionalidade limitada, bem como da Economia dos Custos de Transacdo, podem ser
encontrados em Kreps (1990) e Williamson (1985).
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flexibilidade no presente para enfrentar o futuro, representadas por um ativo
seguro que é a moeda. A posse da moeda permite aos agentes manter opgoes
abertas perante a incerteza do futuro. Logo, coeteris paribus, e quanto mais
incerto € o futuro, maior € a preferéncia pela liquidez dos agentes. Note-se que
para Keynes incerteza nao se confunde com risco probabilistico, pois se refere
a determinados fendmenos econdmicos para os quais “ndo existe qualquer

base cientifica para formar calculos probabilisticos”.

4) No caso dos bancos, sera pressuposto que, diante de um quadro de incertezas4 em
relacao ao futuro, as respectivas escolhas contidas nas funcoes de preferéncias dos
bancos serdo de escolher ndo emprestar (deixar de ganhar) ao invés de preferir em-
prestar numa situacao de incerteza e, possivelmente, incorrer em pesadas perdas. A
escolha aqui é representada de maneira discreta.

5) No computo do payoff do BACEN, é necessario considerar sua funcao objetivo, que
deve dar prioridade a minimizacao dos desvios da inflacao em relagdo a meta estabe-
lecida pelo Conselho Monetario Nacional.

0 jogo em questao tera dois jogadores (BACEN e bancos), em um jogo sequen-
cial. O BACEN sera o primeiro a executar a jogada. Somente ap6s o BACEN ter realizado
sua jogada é que os bancos vao realizar seus movimentos. Portanto, num jogo sequenci-
al, contrariamente ao que ocorre num jogo simultaneol5, o segundo jogador somente
realiza sua jogada apds conhecer o que o primeiro jogador jogou. As duas estratégias em
relacao a disposicao do BACEN consistem em manter o compulsério ou reduzi-lo, en-
guanto que as estratégias dos bancos consistem em conceder empréstimos bancarios
(emprestam) ou nao conceder empréstimos bancarios (ndo emprestam).

0 jogo sequencial pode ser representado por um diagrama de arvore, também
denominado de forma estendida (Figura 1).

Neste ponto, & necessario esclarecer que o primeiro nimero entre parénteses,
da esquerda para direita, representa o payoff recebido pelo BACEN, enquanto que o se-
gundo ndmero consiste na recompensa recebida pelos bancos. Os valores das respecti-
vas recompensas sao apenas indicativos em relacao as preferéncias de cada jogador, ou
seja, tém somente sentido simbdlico.

14 Nesse ponto é necessario enfatizar que risco e incerteza constituem fendmenos distintos. No caso do termo
risco, é possivel fazer um calculo de probabilidade de que determinado acontecimento possa vir a ocorrer no
futuro, enquanto que no caso da incerteza nao é possivel tal calculo estatistico.

15 No caso do jogo simultaneo,“cada jogador ignora as decisées dos demais no momento em que toma a sua
propria deciséo, e os jogadores ndo se preocupam com as consequéncias futuras de suas escolhas” (FIANI,
2006). Portanto, nesse tipo de jogo, ambos jogam no mesmo instante e, além disso, cada um nao conhece a
jogada de seu oponente.
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N&o emprestam
(15,5)
Bancos
|
Reduz
compulsério
Emprestam (10.2)
BACEN
N&o emprestam
m(3.3)
N&o reduz
compulsério
]
Bancos
Emprestam

Figura 1 - Jogo Sequencial na Forma Estendida.
Fonte: Elaborada pelos autores.

O BACEN é o primeiro a jogar e tem a sua disposicao duas estratégias, a saber:
reduzir ou ndo o compulsério que os bancos devem depositar na autoridade monetaria.
Somente apds o BACEN ter escolhido sua respectiva estratégia € que os bancos tomarao
a decisao de emprestar ou nao recursos para o setor produtivo. Isto significa que os ban-
cos somente tomarao uma decisdo apds conhecer o que o BACEN fez anteriormente.

Tomando-se por base a figura 1, caso o BACEN reduza o compulsério e os ban-
cos nao emprestem, o primeiro16 ganha 15 enquanto que os Gltimos também ganham
um payoff igual a 5. Por outro lado, se a decisao do BACEN for de reduzir o percentual
dos compulsoérios, e desta vez os bancos decidam optar por emprestar recursos, eles
ganham 10 e 2, respectivamente.

No entanto, se o0 BACEN opta por ndo reduzir o compulsério, e os bancos nao
emprestam recursos, ambos ganham 3, alternativamente, dado que aquele nao reduz o
percentual dos compulsérios. Porém, se os bancos emprestam recursos, obtém um ga-
nho de apenas 1, enquanto o primeiro tem um payoff igual a 2.

Assim, como no caso de um jogo simultaneo, é possivel também representar o

jogo sequencial na forma de matriz (estratégica ou normal). A forma estratégica desse

16 Detalhes envolvendo as estratégias do BACEN e bancos e seus respectivos payoffs serao detalhados poste-
riormente.

10
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jogo esta representada no quadro 1. Esse procedimento permite verificar se ha um equi-
librio de Nash17 no jogo.

Bancos
Nao emprestam Emprestam
Nao reduz compulsério (3,3) (2,1)
BACEN
Reduz compulsério (15, 5) (10, 2)

Quadro 1 - Jogo Sequencial na Forma Estratégica.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Para identificar a ocorréncia de equilibrio de Nash, sera utilizado o artificio de
“marcar” os maiores valores nas linhas para uma mesma coluna, os quais serao deno-

uln

minados de e, também, os maiores valores nas colunas para uma mesma linha, os
quais serao identificados por “c”.

Caso o BACEN nao reduza o valor do compulsério, a melhor opcao para os ban-
cos é nao emprestar, pois o payoff destes sera igual a 3 e, caso emprestem recursos
para a producao e consumo, o payoff € somente de 1 (Quadro 1). Mais precisamente, a
justificativa para os bancos obterem um payoff igual a 3, dado que o BACEN nao diminui
o valor do compulsério, se deve ao fato de que a crise financeira vai atingir a economia
brasileira em menor ou maior grau, pois 0 processo de globalizacao das economias am-
plia os vasos comunicantes entre elas. Sendo assim, quando um pais economicamente
relevante entra em crise, ela tende a ser exportada para os demais paises, pois suas
economias estao interligadas, como de fato ocorreu.

Note-se que as principais economias estao apresentando quadro de contracao
de suas respectivas atividades econdmicas, o que traz retragao da demanda mundial por
matérias-primas e insumos intermediarios, com reflexos sobre o comportamento da eco-
nomia brasileira. Mais precisamente, observa-se que o crescimento desta nos ultimos
anos esteve diretamente atrelado ao desenvolvimento da economia mundial. Somado ao
fato de que as exportacoes do pais se caracterizam, sobretudo, de commodities, com
destaque para as agricolas, as quais possuem baixa elasticidade-preco da demandal® e
pequena elasticidade-renda também, isso implica que o pais ainda apresenta certa vul-
nerabilidade em relacéo aos choques externos, apesar do grande volume de divisas acu-
muladas pelo Brasil ao longo dos Ultimos anos.

17 Equilibrio de Nash é a combinacao de estratégias em que nenhum dos jogadores tem incentivo para mudar
“unilateralmente” sua escolha.

18 O conceito de elasticidade-preco da demanda mostra como variacées nos precos dos produtos impactam
sobre sua quantidade demandada. Quando se afirma que um produto possui baixa elasticidade, isto quer
dizer que os precos devem cair de forma acentuada para que ocorra pequeno aumento da sua quantidade
demandada. Detalhes sobre a elasticidade-pre¢o da demanda podem ser encontrados em Nicholson (2002).
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Diante desse novo cenario que se esboca, os bancos tendem a ser mais seleti-
vos (cuidadosos) na hora de fornecer crédito para o setor produtivo da economia, isto &,
se tornam mais pessimistas em relagao ao futuro e preferem reter mais liquidez. Em
outras palavras, escolhem aumentar suas reservas (entesouram) para se precaverem de
acontecimentos futuros em vez de fornecerem crédito para o desenvolvimento das ativi-
dades produtivas e consumo. Com essa atitude de segurar recursos, os bancos reduzem
seus ganhos via spreads9, mas, por outro lado, tém maiores reservas para enfrentar
contingéncias futuras. Portanto, diante de um quadro de incertezas, é preferivel para os
bancos pouparem recursos em vez de se engajarem em atividades em que é praticamen-
te impossivel avaliar os riscos envolvidos.

Em relacdo ao BACEN, dado que os bancos ndo emprestam e ele proprio tam-
bém nao eleva a liquidez da economia através de alguma medida monetaria, seu payoff
é igual a 3 (Quadro 1). Isso acontece porque, durante os momentos de maior volatilidade
dos ativos financeiros em fungao da crise, um dos principais objetivos do BACEN é elevar
a oferta de crédito para a economia, visando dessa forma atenuar os efeitos da crise.
Evitara, assim, a deflagdo, tendo em vista sua funcao objetivo com prioridade para a
reducao dos desvios em relacao a meta de inflacao. No entanto, caso o BACEN nao ado-
te a atitude de elevar o volume de crédito na economia, isso implica desvio em relagao a
sua fungdo objetivo, além de, eventualmente, reducdo no seu capital de credibilidade.
Sao custos que afetam o BACEN, mas que sao divididos com os bancos.

Ainda na primeira linha, porém, na segunda coluna, dado que o BACEN nao reduz
0 compulsoério e os bancos emprestam recursos para a implementacao das atividades
produtivas e consumo, o primeiro obtém um payoff igual a 2, enquanto os UGltimos obtém
uma recompensa igual a 1 (Quadro 1). Nesse caso, se 0 BACEN nao reduz o compulsério,
0s bancos aumentam o volume de recursos destinados ao crédito e estes ficam mais
expostos, ou seja, se envolvem em atividades num ambiente de elevada incerteza e me-
nor volume de reservas para enfrentarem futuras dificuldades. J& o BACEN obtém o pa-
yoff de 2, pois nao atinge o objetivo de ampliar o crédito para a economia e arca com um
grande desvio para baixo da meta de inflacao.

Sendo assim, o jogo na forma estratégica assume o formato do quadro 2.

Portanto, para o BACEN o melhor é que os bancos nao emprestem recursos para
crédito, obtendo um payoff igual a (I) 3 (Quadro 2).

19 De acordo com Hillbrecht (1999), o “lucro dos bancos vem, basicamente, do spread, que € a diferenca
entre custo de captagao de recursos e o retorno recebido pelos empréstimos concedidos com esses recur-

”

SOS .
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Bancos

Nao emprestam Emprestam

Nao reduz compulsorio 1) (3,3 2,1

R p (3, 3) (2,1)
Reduz compulsério (15, 5) (10, 2)

Quadro 2 - Jogo Sequencial na Forma Estratégica.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Caso o BACEN reduza o valor do compulsério, o melhor que os bancos podem fa-
zer € ndo emprestar, pois eles obtém um payoff igual a 5, contra um payoff igual a 2,
caso resolvam emprestar (Quadro 3). Dado que o BACEN reduz o compulsério, se os
bancos adotarem a estratégia de nao aumentar os empréstimos, eles incorporam esses
recursos as suas respectivas reservas, visando, dessa forma, se prevenir de contingén-
cias futuras decorrentes da crise, conforme preceitua a teoria keynesiana em relacao as
expectativas dos agentes econdmicos. Sendo assim, os bancos obtém um payoff igual a
5. Ja sob o ponto de vista do BACEN, a recompensa é igual a 15, pois a autoridade mo-
netaria se livra do 6nus social relativo ao nao-cumprimento da meta, pois essa estratégia
demonstra que ha interesse dele em estimular a economia real via aumento da quanti-
dade ofertada de moeda na economia (Quadro 3). Por outro lado, dado que a estratégia
do BACEN é reduzir o percentual do compulsério sobre os depésitos a vista e os bancos
adotam a estratégia de emprestar, estes podem se engajar em atividades que geram
consideraveis prejuizos em fungao das incertezas diante da crise financeira internacional
e de sua possivel transmissao para a economia brasileira, logo a recompensa dos ban-
cos € igual a 2 (Quadro 3). Finalmente, sob o ponto de vista do BACEN, ao reduzir o per-
centual do compulsério e com os bancos repassando esses recursos via empréstimos
para alavancar o setor produtivo, ele tem recompensa igual a 10, pois, além de atingir
seu principal objetivo, que é estimular a economia doméstica dirimindo os efeitos da
crise financeira externa sobre as empresas brasileiras, também deixa de ser criticado
pela sociedade pelo fato de atuar de forma inerte diante da recessdo mundial que se
vislumbra na linha do horizonte.

Sendo assim, o jogo sequencial na forma estratégica assume o seguinte aspecto
apresentado no quadro 3.

Bancos
Nao emprestam Emprestam
Nao reduz compulsorio 1)(3,3 2,1
R p (3, 3) (2,1)
Reduz compulsério () (15, B) (10, 2)

Quadro 3 - Jogo Sequencial na Forma Estratégica.
Fonte: Elaborado pelos autores.
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Resta agora analisar sob o ponto de vista dos bancos, ou seja, pelas respectivas
colunas do jogo sequencial na forma estratégica. Nesse caso, deve-se identificar os maio-
res valores em cada coluna, os quais sao representados por (c) na matriz que representa
0 jogo sequencial na forma estratégica.

Caso o BACEN nao reduza o valor do compulsorio e os bancos decidam nao em-
prestar esse volume excedente de recursos para estimular a atividade econémica, eles ga-
nham uma recompensa igual a 3. Porém, dado que o BACEN reduz o valor do compulsério e
0S bancos nao emprestam esses recursos adicionais provenientes da liberagado do compul-
sorio para expandir o crédito a fim de estimular as atividades de producao e consumo, eles
obtém uma recompensa igual a 5 (Quadro 4). Portanto, para os bancos, € melhor nao em-
prestar esses recursos extras e, ao invés disso, acumula-los em suas respectivas reservas
para enfrentar as incertezas futuras proporcionadas pela crise financeira internacional.

Nesse caso, é gerada a seguinte matriz (Quadro 4):

Bancos
Nao emprestam Emprestam
Nao reduz compulsorio 1) (3,3 2,1
AN p (1 (3,3) (2,1)
Reduz compulsério (I) (15, 5) (¢) (10, 2)

Quadro 4 - Jogo Sequencial na Forma Estratégica.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Finalmente, dado que o BACEN nao reduz o compulsério, caso os bancos em-
prestem, eles obtém um payoff igual a 1. Porém, se o BACEN reduz o compulsério e os
bancos emprestam, estes conseguem um payoff igual a 2, a recompensa maior € obtida
e eles terdo disponiveis mais recursos para enfrentarem as incertezas futuras, mesmo
emprestando recursos para producao e consumo. Isso aconteceria mesmo que o BACEN
nao reduzisse o compulsério e os bancos se engajassem em emprestar, ainda que com
menos recursos. Sendo assim, o jogo sequencial na forma estratégica ficaria como mos-
trado no quadro 5.

O resultado final é que se obtém um equilibrio de Nash. Isso é confirmado pela

célula da segunda linha e primeira coluna do quadro 5.

Bancos
Nao emprestam Emprestam
BACEN Nao reduz compulsério (3, 3) 2,1)
Reduz compulsério () (15, 5) (c) (10, 2) (c)

Quadro 5 - Jogo Sequencial na Forma Estratégica.
Fonte: Elaborado pelos autores.
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Portanto, o melhor resultado consiste no BACEN diminuir o valor do compulsério
para aumentar a quantidade ofertada de moeda na economia, alavancando assim o
volume de recursos, em tese29, destinados a producao e consumo a fim de atenuar os
possiveis efeitos da crise financeira. Com isto, o BACEN reduz o desvio da inflagao em
relacdo a meta e pode reforgar seu capital de credibilidade, ao combater de forma mais
perceptivel os efeitos da crise.

Assim, o melhor resultado para os bancos € nao emprestar recursos, dado que o
BACEN reduz o compulsério, pois, além de nao se engajarem em atividades permeadas

de incertezas, eles aumentam suas reservas para enfrentar um futuro incerto.

4 - CONSIDERACOES FINAIS

A teoria dos jogos vem se consolidando como o substrato teérico que permite a
analise do comportamento humano, empresarial e das politicas publicas no ambiente de
decisao estratégica. Dado que a sua utilizacao é relativamente recente em termos aca-
démicos, os livros-texto s6 passaram a refletir este desenvolvimento ha pouco tempo.
Assim, o uso didatico de teoria dos jogos ainda carece de um maior nidmero de casos.
Em particular, a area de politica macroeconémica e de politica monetaria ndo conta com
muitos casos aplicados para utilizacao didatica.

Este artigo mostrou a utilizagdo de jogos sequenciais, de forma simples, para a
ilustracao do esquema de incentivos econdmicos que opera na decisao da politica mone-
taria, sendo que o aspecto aqui registrado foi a decisao de reduzir a aliquota de depési-
tos compulsorios. A decisao de reducao de compulsorios foi escolhida por ser discreta
em funcao da crise, 0 que nao acontece com a mudanca da meta de taxa basica de ju-
ros. Esta esta sujeita a um calendario em que sao realizados ajustes periddicos, o que
requer um jogo de elaboragado mais complexa.
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