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Politica de Fechamento de Bancos com Regulador

Nao-Benevolente: Resumo e Aplicacao

Adriana Soares Sales

Este Trabalho para Discussdo ndo deve ser citado como representando as opinides do Banco
Central do Brasil. As opinides expressas neste trabalho sdo exclusivamente do(s) autor(es) e ndo
refletem, necessariamente, a visdo do Banco Central do Brasil.

Resumo

O trabalho resume, usando o modelo de Boot e Thakor (1993), para que intervalo
de parametros relativos a reputacao do regulador o fechamento de bancos poderia
sinalizar seu “monitoramento imperfeito” dos ativos dos bancos. Se o regulador
for ndo-benevolente, isto €, se maximizar uma funcdo composta pelo bem-estar
social e por sua prépria reputacdo, os autores mostraram que a politica 6tima
privada (do regulador) de fechamento de bancos é menos restritiva — no sentido de
aumentar o nivel de risco incorrido pelos bancos — do que a politica socialmente
6tima quando o regulador maximiza apenas o bem-estar social. Esse resultado,
entretanto, s6 € vélido para certo intervalo de parametros. Quando isso ocorre,
medidas como imposicao de regras claras de fechamento de bancos, de sorte a
reduzir a escolha discriciondria do regulador, bem como a separacdo das funcgdes
de monitoramento dos ativos, de um lado, da decretacdo de insolvéncia de um
banco, de outro, entre outras, podem incentivar a que os bancos facam escolhas
melhores de portfolio, o que permitiria a redugdo do risco sist€émico no sistema
bancério.

Palavras-Chave: Faléncia Bancéria, Reputacao, Regulagdo.

Classificacao JEL: D80, G21.

" Banco Central do Brasil, Departamento de Estudos e Pesquisas. E-mail: adriana.sales@bcb.gov.br.
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1. Introducao

A regulacdo pode ser analisada sob uma abordagem positiva ou normativa. O
proposito da regulacdo, de acordo com a primeira abordagem, € reduzir as perdas de bem-
estar geradas por falhas de mercado. A segunda abordagem did uma explicacdo para a
regulacdo que leva em consideracdo o comportamento econdmico dos reguladores. Segundo
essa abordagem, se os reguladores estiverem interessados em criar rendas de monopdlio, é
possivel que, em algumas situagdes bem especificas, a regulacio provoque efeitos negativos

sobre o bem-estar social.

Devido as varias crises financeiras observadas nos dltimos anos em diversos paises,
propostas para a melhoria da regulag@o bancéria sdo cada vez mais freqiientes. A recente crise
nos EUA tem reforcado ainda mais essa tendéncia. Como, entretanto, Dewatripont and Tirole
(1994) observam, ndo h4 total consenso tedrico sobre por que, como e mesmo se os bancos'
deveriam ser regulados. Eles entendem que a regulacio € necessdria basicamente para
proteger pequenos investidores. Bancos, como € sabido, sdo sujeitos a problemas de moral
hazard e de selecao adversa. Dessa forma, os investidores sdo obrigados a efetuar uma série
de fungdes de monitoramento (screening, auditoria, intervengdo etc), que sdo complexas e

funcionam como um “monopdlio natural” por seu elevado custo para efetud-las.

Os credores de um banco sdo, primariamente, pequenos depositantes que nao sao
plenamente coordenados nem sofisticados o suficiente para, por exemplo, entender seus
balancetes. A auséncia de incentivo individual para realizar a tarefa de monitoramento gera,
assim, o problema do carona, cuja solu¢do requer que haja representantes publicos ou
privados dos depositantes. Em resumo, a justificativa dos autores para a regulacdo bancéria
centra-se no que chamam de “hipétese da representacdo”, hipétese que nega, de certo modo,
que os bancos sejam especiais € enfoca a estrutura de controle dos bancos e a
representatividade de pequenos depositantes. A especificidade de um banco, segundo eles,
deve ser procurada mais em termos quantitativos do que qualitativos®.

z

Apesar de alguns autores defenderem que a regulagdo bancdria ndo € socialmente

benéfica (p.e. Benston e Kaufman, 1996), toda sociedade regula institui¢coes financeiras. Os

! Neste trabalho, os termos “bancos” e “institui¢des financeiras” serdo utilizados indistintamente.

% Os autores ndo estio preocupados aqui com a possibilidade de a regulagdo diminuir o risco sistémico. Sua
andlise € a do ponto de vista de um banco individual, e ndo de externalidades provocadas pela quebra de um
banco. Como se sabe, uma das principais fun¢des de um banco € a de prover “seguro de liquidez” para os
depositantes, como Diamond and Dybvig (1983). Ademais, existe uma tarefa tnica efetuada pelos bancos de
screening e monitoramento dos devedores que ndo t€ém como obter financiamento diretamente no mercado
financeiro. E a combinagdo dessas funcdes que gera a fragilidade dos bancos.
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servicos de regulacdo geram valor social liquido quando a conveniéncia transacional e
confianga dos clientes no sistema financeiro sdo obtidas a um baixo custo. Agindo como
representantes e parte desinteressada, os reguladores podem minimizar os custos de
coordenacdo entre os credores/contribuintes através do monitoramento do fluxo de
informagdo para os clientes, da harmonizagdo das transacodes interfirma e de redes e da
padronizacdo de protocolos de contratos, dos quais os reguladores também devem garantir seu
desempenho. Dessa forma, pode-se enxergar os servigos financeiros como ofertados

conjuntamente pelas instituicdes financeiras e por seus reguladores.

Os instrumentos regulatorios utilizados na industria bancaria para seguranga e
estabilidade do sistema financeiro sdo, grosso modo (Rochet and Freixas, 1998): 1) teto de
taxa de juros paga sobre depdsitos; 2) restricdes a entrada, fusdes etc; 3) restricdes de
portfolio, incluindo requerimento de reservas; 3) seguro de depdsito; 4) requerimento de

capital; 5) monitoramento regulatorio, que inclui a politica de fechamento de bancos.

Este trabalho lida com parte do ultimo item. Recentes analises t€ém sido efetuadas com
o intuito de buscar os incentivos que os reguladores tém para fechar’ um banco de uma
maneira que discipline a escolha ex ante de portfolio por parte de seus gerentes e acionistas. A
vantagem visivel do monitoramento e do controle por parte de regulador, quando comparados
com a disciplina imposta pela quebra bancéria, € a de que, de um lado, evitam a duplicacio de
custos de monitoramento entre os diversos agentes e, de outro, diminuem os custos de o

governo gerenciar crises financeiras.

Enquanto politicas de regulacdo como requerimento de capital e seguro de depdsitos
objetivam conter os riscos de que bancos venham a ter problemas, a politica de fechamento de
bancos atua de modo diferente. Usando, de modo bastante simplificado, o principio da
indugdo reversa, como e sob que circunstancias os bancos esperam ser fechados influencia a
escolha de seu portfolio de ativos antes de serem fechados. Uma politica de fechamento
eficiente, dessa forma, pode ter o efeito de incentivar uma politica 6tima de gerenciamento de
portfolio por parte dos bancos. A regulacao bancéria, entretanto, pode ter efeitos negativos ao
gerar rendas para os bancos: se os reguladores ndo sio totalmente benevolentes®, podem ser

“capturados” pela industria bancaria.

? Neste trabalho, “fechamento” de banco tem uma conotacdo mais ampla do que o uso comum. Significa
qualquer processo de venda parcial de ativos, liquidagdo ou mesmo fusdo forcada com outro banco.

* Por regulador ndo-benevolente refere-se aquele que maximiza uma funcdo-objetivo onde existe um peso
diferente de zero dado a interesses puramente pessoais (no caso, a sua reputacdo), ou seja, aquele que ndo esti
interessado apenas em maximizar o excedente social, caso do regulador benevolente.
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O objetivo deste trabalho € resumir os diversos modelos que incorporam politica de
fechamento de bancos e verificar, no modelo de Boot e Thakor (1993), o intervalo para as
crengas ex-post sobre a qualidade do regulador para o qual vale a pena para ele, ao considerar
sua reputacdo, ndo fechar o banco. Enquanto os autores mostram que a politica 6tima de
fechamento de bancos do ponto de vista do regulador ndo-benevolente é menos restritiva — no
sentido de aumentar o nivel de risco incorrido pelos bancos — do que a politica socialmente
6tima quando o regulador maximiza o bem-estar social’, é interessante que se saiba qual o
intervalo relevante dos parametros de reputacdo ex-post do regulador que geraria esse
resultado. Adicionalmente, serdo feitas consideracdes de politica, encontradas nos diversos
autores sumariados neste trabalho, que podem ajudar a que problemas gerados pela
incorporacdo da reputacdo do regulador na sua fungdo objetivo sejam reduzidos. Ao se

o z ~ 6 .
adotarem essas politicas, € de se supor que os bancos fardo escolhas melhores” de portfolio, o

e, ~ . e A s . e
que permitira a redugao do risco sistémico no sistema bancario’.

O trabalho € organizado como segue. A Secdo 2 discute brevemente a economia
politica da regulacdo. A Secdo 3 mostra um exemplo numérico retirado de Freixas (1999)
para explicitar a especificidade que o regulador enfrenta na regulagc@o da inddstria bancéaria. A
Secdo 4 faz um resumo da literatura, com énfase especial em trés modelos muito utilizados e
cujas caracteristicas serdo incorporadas na Secao 5. A Sec¢do 5 descreve e analisa o modelo de
Boot e Thakor (1993) e explicita o espagco de parametros na reputac¢ao do regulador sob o qual
as conclusdes dos autores para a politica de fechamento de bancos sdo vélidas. A Secdo 6

conclui.

2. A economia politica da regulacao: breve discussao

De modo geral, regulac¢do consiste em fazer regras e impd-las. A imposicao consiste
em monitorar € em obrigar o regulado a seguir tais regras. Sabe-se que, na sociedade

moderna, uma instituicdo financeira é uma organizacdo que produz gerenciamento de fundos,

> Dewatripont e Tirole (1994) argumentam que um regulador que maximiza o bem-estar social é muito passivo,
pois a “disciplina na inddstria bancéria requer que o regulador maximize o valor dos depdsitos e ndo o bem-estar
social ex-post” (p. 194). Ocorre que o regulador se torna mais passivo ainda quando a sua funcdo-objetivo, ao
invés de colocar mais peso no excedente de todos os agentes econdmicos, pde mais peso no bem-estar de
acionistas e gerentes do que no dos depositantes.

® Mais préximas do 6timo social.

7 “Risco sistémico” é entendido como risco de contégio, ou seja, como a probabilidade de que a quebra de uma
institui¢do financeira gere quebras sucessivas em um nimero considerdvel de outras institui¢des financeiras.
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que gera subprodutos informacionais e de transacdo para uma base de clientes que t€ém um
“relacionamento repetido” com a institui¢io. E como se os clientes tivessem um contrato com
a instituicdo que obriga as contrapartes a trocar um “composto” de informacdo, servicos e
fluxos de caixa, hoje e em datas especificas no futuro. Em ultima anélise, e de modo bastante
simplificado, o valor agregado pelo banco, entdo, deriva do fato de que ele procura, junta,
verifica e processa informacdes sobre projetos de investimento e sobre o risco de crédito das

contrapartes.

Em tese, o objetivo de qualquer regulador financeiro € restringir, ou melhor, impor
limites as institui¢cdes financeiras no seu relacionamento com os clientes e, dessa forma,
suplementar os limites impostos pela competi¢do. Para colocar os limites no comportamento

do banco, o regulador deve enfocar o fluxo de informagdes e os contratos que sao feitos.

A regulacdo, de um lado, deve tentar minimizar o custo de oportunidade de produzir
os chamados “beneficios regulatérios”, no sentido de que despesas oriundas de monitorar e
fazer cumprir regras devem compensar os beneficios gerados ao se evitar futuras crises
financeiras. O balanceamento 6timo entre os custos e beneficios da regulacdo pode ser
entendido como aquele que seria obtido se fosse possivel alinhar perfeitamente os incentivos
do regulador com o dos contribuintes. Na sua tarefa de regulacdo, entretanto, o regulador
enfrenta pelo menos dois potencias grandes conflitos de incentivos. Em primeiro lugar, muitas
vezes a sociedade assegura mais do que uma missdo a uma agéncia regulatéria, missoes essas
que, em certos momentos, podem ser conflitantes entre si®, o que faz com que a agéncia
escolha a que priorizar. Segundo, muitas vezes as outras partes envolvidas podem retaliar
contra os interesses burocriticos e pessoais dos reguladores se eles cumprem sua missdao

social.

Sob o arcabouco de agente-principal, pode-se dizer que os principais sao o0s
contribuintes (seguindo a hipdtese da representagdo de Tirole e Dewatripont, 1994), para
quem os politicos eleitos e agentes reguladores (sejam publicos ou privados) agem como
fiduciarios. Como conseqii€éncia, ambos devem proteger o interesse do principal. Interesses
pessoais (as chamadas ego rents) podem fazer com que os agentes desviem de seu caminho,
mais ainda quando se sabe que custos de coordenacdo entre os contribuintes € mesmo a lei

. o 9
tendem a isolar os contribuintes dos reguladores’.

¥ No caso brasileiro, o Banco Central é obrigado a assegurar o poder de compra da moeda nacional e a
estabilidade do sistema financeiro. Em algumas ocasides (vide, por exemplo, o caso do Proer), essas missdes se
tornaram, durante certo periodo, dificeis de coordenar.

% No Brasil, esse isolamento estd diminuindo. De modo geral, relativamente 2 regulacio bancdria e regra de
fechamento de bancos, entretanto, o fato de o regulador que fecha o banco poder arcar com possiveis custos de
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Ao intermediar o fluxo de informacOes financeiras entre contrapartes reais ou
potenciais, os bancos ndo apenas coletam, verificam e analisam informagdo, como também
movem a informagdo que eles processam em redes de comunicacdo interna e externa, as quais

tém de ser mantidas com altos padroes de seguranca, confidencialidade e integridade.

Como o contrato de prestacdo de servigos financeiros, a regulacdo financeira também
pode ser entendida como uma relagdo de negdcio. Instituicdes reguladas e seus reguladores
fazem um contrato para efetuar alguns tipos de “negdcios repetidos” entre si por um tempo
indeterminado. Embora clientes exer¢am disciplina nos reguladores de “alto custo”, migrando
seus negdcios para outros produtos regulados por reguladores de “baixo custo”, a atividade de
regulacdo ndo precisa ser sempre eficiente no curto prazo, mesmo porque as partes nao podem

renegociar contratos a cada momento.

O fato de o regulador poder contribuir para que exista comportamento de cartel entre
os regulados sujeita-o a pressoes politicas para gerar poder de monopdlios para as instituicoes
incumbentes. A Figura abaixo, retirada de Kane (2002), mostra as pressdes sob as quais 0s

reguladores devem operar.

Contribuintes localizados Politi Reouladores
C iti >
fora da industria de P routicos g
. . . d
servicos financeiros L4 %
Controle via midia e . ;
outras instituicdes H Supervisio e
: i Monitoramento
. ~ d
Desinformac@o
A
Instituigdes Canais de
Financeiras "7 Influéncia
7'}
Canatsquereforcam a obrigacdo regulatéria ..Canais.que.enfraquecem a obrigacdo regulatéria

Fonte: Kane (2002).

processos juridicos que porventura derivem de seu ato faz com que a tendéncia a ndo fechar o banco seja ainda
mais acentuada, como veremos posteriormente.
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Do lado da oferta da relagdo regulatéria, os reguladores sdo relutantes em reconhecer
que conflitos de incentivos influenciam suas decisdes politicas. Do lado da demanda,
regulados procuram influenciar os reguladores para fazer favores possiveis sob o arcabouco
que a regulacdo gera. E, ainda, pelo fato de que a relagdo entre os contribuintes e reguladores
ndo ser tdo proxima, a pressao do setor financeiro em politicos e reguladores freqiientemente

agrava o conflito de incentivos.

3. Um Exemplo Numérico para se Entender o ''Incentivo Ao Risco'' dos Bancos

Na literatura sobre regulagdo bancéria, entende-se que bancos se arriscam mais do que
o seria 0 Otimo social porque t€ém obrigacdo limitada (limited liability), o que poderia
justificar a regulacdo. Assim, os acionistas de bancos financiados por depdsitos, segurados ou
ndo, teriam incentivos a assumir risco maior do que se fossem financiados totalmente por

capital préprio.

Para que se entenda a natureza do problema da assuncdo de riscos, que se relaciona
diretamente a politica de fechamento, vamos ilustrd-lo com um exemplo numérico retirado de
Freixas (1999). No exemplo, o regulador tem de escolher entre a liquidacdo de um banco ou
seu resgate. O regulador sem interesses pessoais considera o custo esperado total de resgatar o
banco vis-a-vis o de sua liquidacdo. Neste exemplo, o banco tem trés rubricas em seu passivo:
dep6sitos do publico, os quais sdo segurados'’, divida ndo-segurada e agdes. Os ativos dos
bancos, que t€ém valor inicial de $100, valeriam $80 se houvesse interveng¢dao no banco e ele
fosse vendido, mas apenas $50 se liquidado, de modo que o valor esperado da diferenga, que
refletiria as oportunidades de crescimento do banco, é de $30. Se a instituicdo continuar a
operar, o regulador tem de compensar os credores do banco, de modo que os detentores da

divida ndo-segurada obteriam montante igual ao seu valor de face.

O ponto central que influenciard a escolha de ativos por parte dos bancos num modelo
de moral hazard e contratos incompletos € que o custo de liquidar ou resgatar o banco
dependerd da sua estrutura de passivo. Suponha que as acdes do banco tenham um valor
contabil de $10 e que haja duas diferentes estratégias de funding: i) aquela em que a divida é
constituida de 100% de depdsitos e o banco tem $90 de depdsitos segurados; ii) aquela em

que o banco tem $45 de depdsitos segurados e $45 de divida ndo-segurada. Assumindo que



nao ha custos administrativos, o regulador terd os seguintes custos (passivo liquido de ativos

realizados):
Exemplo Numérico de Obrigacao Limitada
Estratégia / Tipo de Intervencdo Liquidacao Resgate
90% de depositos segurados 90-50 =40 90-80=10
45% de depositos segurados e (45-50,0)"=0 90-80=10
45% de depositos ndo-segurados

Fonte: Freixas (1999)

Dessa forma, como o regulador ndo precisa compensar a divida ndo-segurada, o custo
¢ menor se o banco for liquidado para o caso em que o banco tem 50% da divida constituida
por recursos nao-segurados. Ou seja, assumindo-se que o regulador buscard a solucido de

menor custo, no caso i) o regulador resgatard o banco e, no caso ii), o liquidara.

Esse exemplo simples mostra que a estrutura do passivo de um banco é um elemento
crucial na decisdo a ser tomada pelo regulador. Ademais, mostra que o retorno esperado dos
credores da divida ndo-segurada também depende da estrutura de passivo do banco. Como
conseqiiéncia, o custo de se financiar externamente via divida é ndo-linear, porque até um
determinado limite (no exemplo, $60 de depd6sitos e $30 de divida ndo-segurada), os credores
estardo confiantes de que o regulador resgatard o banco. Além desse limite, o regulador

liquidara o banco e o custo ex-ante de se financiar via divida ndo-segurada serd maior.

4. Politica de Fechamento de Bancos e Monitoramento: Revisio da Literatura

Ha, hoje, certo consenso de que os reguladores tém dificuldade em fechar bancos. O
trabalho de Goodhart e Schoenmaker (1995), por exemplo, suporta a hipdtese de que a
liquidacdo de um banco ndo € a regra e sim a excegdo. Nesse trabalho, os autores coletam
evidéncia da politica efetiva de resgate dos bancos em varios paises. De uma amostra

construida de 104 bancos insolventes, 73 resultaram em resgate e apenas 31 em liquidag@o.

Na pratica, a resolucdo de problemas de instituicdes financeiras € um processo

complexo, que pode requerer a intervencdo conjunta de vdrios oOrgaos regulatorios, seja

10 No caso brasileiro, o Fundo Garantidor de Crédito (FGC) — foi criado no final de 1995 e provia, desde a
introducdo do Plano Real, em julho de 1994, cobertura de até R$20.000,00 por depositante sobre, grosso modo,
depdsitos bancérios, CDB e caderneta de poupanga. Em 2007 esse limite foi aumentado para R$60.000,00.
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agindo como provedor de liquidez, seja como gerenciador da crise. Além disso, a intervengdo

pode tomar diferentes formas''.

Essa questdo € ainda mais complexa quando se sabe que nao existe resposta clara para
a questdo de quando um regulador deveria fechar um banco'?. Muitos estudos tém sido feitos
nessa area. Por exemplo, Acharya e Dreyfus (1989) derivam uma regra 6tima de fechamento
de um banco em crise financeira. Eles assumem que essa regra € tal que minimiza o passivo
financeiro do governo, que consiste de: i) valor presente da perda incorrida pelos bancos em
caso de faléncia; ii) valor presente de monitorar e auditar um banco menos o prémio pago
para o seguro de depdsito. Ou seja, os reguladores selecionam uma politica 6tima de
fechamento dos bancos que iguala os custos de faléncia, nos quais se incluem externalidades
como a ruptura do sistema financeiro, ao custo de monitorar o banco se ele continuar a operar.
Sob esse contexto, os autores concordam com a idéia da “acdo corretiva tempestiva” e
recomendam que se fechem bancos enquanto ainda tém patriménio liquido positivo. No
modelo dos autores, o “perddo” tempordrio no cumprimento de regras impostas pelo
regulador que poderiam ensejar a liquidacdo de um banco (forbearance) é sempre politica

sub-4tima.

Os autores também tratam do problema de credibilidade da ameaca de fechamento,
um assunto retomado por Mailath e Mester (1994). A auséncia de politicas criveis se coloca
porque um dos principais problemas que um regulador enfrenta sdo os incentivos adversos de
bancos proximos a insolvéncia em investir em ativos excessivamente arriscados (gambling for
resurrection). Em tese, o regulador deveria fechar um banco sempre que seus ativos fossem
muito arriscados, mas a ameaca de fechamento pode se constituir em ameaca vazia.

Spiegel e Kasa (1999) estudam os efeitos de incentivos que a politica de fechamento
de um banco pode trazer em termos de “melhor escolha de portfolio”. Desde que as acdes dos
bancos ndo sdo observadas, politicas de fechamento de bancos devem ser baseadas em
resultados ocorridos, o que confronta o regulador com um problema de extragdo de sinal. Por
razdes de incentivo, uma politica eficiente deveria tentar distinguir entre bancos que estao
com problemas como resultado de suas préprias agdes, as quais foram resultantes de
incentivos adversos, € bancos que simplesmente tiveram azar por terem sofrido choques

idiossincraticos. Enquanto a politica de “agdo corretiva tempestiva” pode desencorajar

! Por exemplo, injecio de liquidez de curto prazo, nacionalizacdo do banco, separacio entre “banco bom” e
“banco ruim” e transferéncia de controle aciondrio etc.

2 Nos EUA, ap6s o episédio das Savings and Loans Associations (década de 80), foi implementada a politica de
acdo corretiva tempestiva (Prompt Corretive Action — PCA). De modo simplificado, essa abordagem requer que
o regulador imponha sérias restri¢des ao banco quando seu capital comeca a declinar e que feche o banco quando
o capital cair abaixo de certos limites criticos.
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problemas de moral hazard, pode também levar a que bancos sejam excessivamente
cautelosos na presenca desses choques. Entdo, separar bancos que estdo em situagdo
financeira ruim por questdes de incentivo adverso daqueles que tiveram “ma sorte” pode levar
a mesmo nivel de risco para a industria bancdria a um menor custo esperado. A partir dessa
idéia, os autores procuram a politica de fechamento de banco que melhor promove essa

separacao, enfocando a que fornece boa indicacao de esfor¢o dos gerentes.

Apesar de indmeros trabalhos sobre o assunto, ha basicamente duas grandes
abordagens para a politica de fechamento de bancos. A primeira diz respeito a que tipo de
estrutura de governanga pode gerar incentivos a que o gerente do banco aumente a qualidade
de seus empréstimos (problema de agéncia). A segunda abordagem investiga se ameacas de
fechamento dos bancos introduz uma disciplina para os bancos, ou seja, se os induz a se
comportarem de modo a diminuir o risco em que incorrem, dada a questdo da obrigacdo
limitada. Vamos, entdo, descrever em detalhes dois modelos que sdo bastante utilizados: o de
Dewatripont e Tirole (1994), que emprega a primeira abordagem e assume contratos
incompletos, e o de Mailath e Mester (1994), que usa a segunda. O terceiro modelo, o do
preco-limite de Milgrom e Roberts (1982), é descrito porque sua solucdo se assemelha a do

modelo de Boot e Thakor (1993).

4.1 O Modelo de Dewatripont e Tirole (1994)

O modelo possui trés datas. Em t = 0, o balancete do banco que, do lado do ativo, é
constituido de empréstimos (L) e, do lado do passivo, de depdsitos (D) e acdes (E), é dado.
O direito de controle também & inicialmente alocado'’. O gerente pode melhorar a qualidade
dos empréstimos exercendo alto esfor¢o que, no entanto, custa K. O problema, entdo, € tentar
gerar incentivos a que o gerente exerca o esforco alto que, por assuncdo, € a solucdo do
problema de contratos completos'® (que seria a regra “primeiro melhor”). Os incentivos ao
gerente estdo relacionados a alocagdo de direitos de controle entre o regulador, que € o

representante dos depositantes, € 0s acionistas.

Em t = 1, dois pedacos de informacdo sobre a qualidade dos empréstimos sao
reveladas. Seja T = v + N o lucro final ainda nao-observado. Entdo, ainda em t = 1, um
primeiro repagamento, v, € obtido dos empréstimos € um sinal ue [u, u] é observado sobre

seu futuro valor de liquidacdo (1) na data t = 2. Tanto u quanto v sdo independentes, mas se

3 = . .
3 Os autores ndo explicam a regra em t = 0 que alocou o direito de controle.
14 . - . . L, .

Ou seja, contratos que sdo potencialmente contingentes a todos os futuros possiveis estados da natureza.
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relacionam ao nivel de esforco (e) empregado pelo gerente, que € escolhido nesse periodo.
Entao, se ao final de t = 1 v € investido a uma taxa de retorno do ativo sem risco normalizada
para 0%", o valor de liquidacdo do banco sera igual a m. Apds observar u e v, a parte que
detém os direitos de controle do banco — a diretoria ou o regulador — decide se o banco
continuard a operar (C) ou se serd reorganizado (S)'®. Essa acdo determina a distribuicdo
acumulada de probabilidade de m, condicional a u: Hy (n/u), em que A € {C,S}. Note que,

nesse periodo, (u, v) € realizado.

Em t =2, o valor de liquidacao m € realizado. O ponto central € que a acdo A ndo pode
ser especificada em contrato e, dessa forma, a definicdo de quem controlard o bancoem t = 1,
que seréa feita via regulacdo de solvéncia, € crucial. Por simplicidade, os autores supdem que
incentivos monetarios nao podem ser dados para o gerente. Os incentivos para que o gerente
implemente esfor¢co alto podem ser dados indiretamente via ameaga de fechamento do banco,

em cujo caso o gerente serd demitido e perdera o beneficio B que obtém por administri-lo.

Sob informacdo completa, como u e v sdo independentes, a a¢do 6tima dependera

apenas de u. O lucro esperado incremental A(u) de continuar em t = 1, condicional a u, é:

A(u) = E[n/u,C] — E[n/u,S], que € igual a:

A(u) = I ndHe(m/u) - Inst(n/u) . Se integrarmos A(u) por partes, teremos:
0

0

+oo

A = [{Hsm/w) - H(ipu) }dn

0

Entao, C € 6timo sob informacdo completa se, e somente se, A(u) > 0". Os autores
assumem, para simplificar, que A’(.) > 0, de sorte que a regra primeiro melhor pode ser

descrita como: jogar C se u> U e jogar S se u<i, em que G € tal que A(d) =0.
No modelo, o nivel de esforco do gerente, que pode assumir apenas dois valores
(e=eoue=e), ndo € observdavel. As varidveis u e v, entretanto, sdo positivamente
€C 9

correlacionadas com “e” no sentido de que maiores realizagdes de u e de v indicam maior

probabilidade de que e = e. Sejam f(u/e) e g(v/e) as fun¢des de densidades condicionais de u e

L que satisfazem a propriedade da razdo de verossimilhanga mondtona, o que significa que

'3 A taxa de retorno é normalizada para 0% apenas para simplificaco.

1 .

%0 S corresponderia a0 que chamamos de fechamento do banco.

'” Sem perda de generalidade, os autores assumem que o banco continuaré a operar se A(u) = 0
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f (/e) . g (/e)
f(/e) g(le)

A regra de decisdo segundo melhor € obtida através da maximizag¢do do lucro esperado

sdo crescentes. Seja x(u, V) a probabilidade de C quando (u, v) é observado.

(incremental) de o banco continuar a operar:

j j x(u,v) A(u) f(u/e) g(v/e) du dv

Sujeita  restri¢do de compatibilidade com incentivos:'®

B [[x(u, v){f(uw/e) g(v/e) - f(u/e) g/e)} dudv 2K, em que x(u, V) = 1 se C e x(u, V) =0 se S.
O Lagrangeano do programa é:

L= jx(u, V) {(A(u) + 1B) f(u/e) g(v/e) - 1B f(u/e) g(vie )} dudv - uK

Entdo, maximizacdo de L com respeito a x(u/v) € [0,1] fornece a regra de decisdo segundo

melhor:

f(u/e) g(v(e)

x(u/v)=1 se A(u) + uB>uB = =
f(u/e) g(v(e)

x(w/v)=0  casocontrario

Ou seja, sob informagdo incompleta, € 6timo continuar se:

f(u/e) {1+ A(u)} , &(ve) "
f(u/e) 1B g(vle)

Resolvendo o programa 6timo, os autores definem u* (V) como o valor de u tal que a
condi¢do (1) € satisfeita com igualdade, para um dado valor de v. Devido a propriedade da
taxa de verossimilhanca monétona, o lado direito de (1) € crescente em u, e a acdo C serd
Otima se, e somente se, u > u* (v). Pela mesma razdo, como o lado esquerdo de (1) €

decrescente em v, a funcdo u* (.) é decrescente.

Defina v implicitamente como u* (V) = G. A figura abaixo sumariza as diferengas

entre as regras de decisdo primeiro melhor e segundo melhor:

'8 Na realidade, os autores colocaram a restricio de compatibilidade com incentivos e de racionalidade
individual na mesma desigualdade.
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u \ C
S passividade eficiente

interferéncia
A ineficiente

excessiva passividade

|
1
interferéncia |
eficiente |
| u*(v)
|
|
|
1
controle dos A controle dos v
depositantes A% acionistas

Para v > ¥, ha valores de u € (u* (v),0) para os quais o regulador permite que o banco

continue, embora a efici€ncia ex-post sugerisse que o banco fosse fechado. Por outro lado,

para vV < V, ha valores de u € (G, u* (v)) para os quais o banco é fechado, embora eficiéncia

ex-post implicasse a continuidade do banco.

Como o payoff das acdes do banco € uma funcido convexa no lucro do banco, os
acionistas tendem a favorecer decisdes arriscadas. Do mesmo modo, como o payoff de
depdsitos € uma fungdo cdncava no lucro do banco, os depositantes tendem a favorecer
decisdes menos arriscadas. Entdo, sob a hipdtese de que fechar um banco é menos arriscado

do que deixa-lo continuar, os direitos de controle do banco deveriam ser dados aos acionistas
sempre que L > V. Simetricamente, os direitos de controle do banco deveriam ser dados aos

depositantes, o que implica dizer que deveriam ser dados ao regulador, sempre que v < V. A
implementacdo da regra de decisdo 6tima segundo melhor por ser obtido por recapitaliza¢do

voluntdria, ajustamento no patrimdnio liquido etc.

Esse modelo pode ser estendido ao se introduzir uma atividade de monitoramento no
seguinte sentido: o gerente escolhe trés possiveis niveis de esforco (e=e;e=eoue==¢). Os
esforcos e=eee=e ttm o mesmo custo e o mesmo efeito que o discutido no modelo
anterior. O novo esforco e==¢ gera a mesma distribuicdo de v que o esfor¢o e=e , gerando,

entretanto, uma distribuicdo pior para u: no intervalo relevante, G(u * (v)) >6(u *(v)). Por

hipétese, esforco € gera, em t = 1, um beneficio privado alto (maior do que B), de modo que
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o gerente escolhe € a menos que o regulador assim nao permita. Suponha agora que existam
dois tipos de reguladores, o competente e o incompetente. A probabilidade a priori de que o
regulador seja competente é o.. Um regulador competente identifica esforco € sem custo e,
dessa forma, pode reduzir o esfor¢o do gerente parae € {e, e }, induzindo o esfor¢o alto sob

o esquema de incentivos do modelo considerado. O regulador incompetente ndo pode

identificar € , o que implica que ele tem de deixar o gerente escolher € .

Suponha, inicialmente, que o regulador ignore sua carreira e implemente a politica
Otima definida pela regra limite u*(.). Repare aqui que u*(.) é obtida como no modelo

especificado, com a unica diferenga de que, agora, com probabilidade (1-ot) o gerente

escolherd a¢dao € . Suponha, também, que os contribuintes observem a decisao de intervir ou
nao do regulador, mas ndo a informacdo u em que ela se baseia. Entdo, se o regulador

intervém, a probabilidade de que ele seja competente é:

aG(u* (v)

B:
a G(u* )+ (1- ) Gu * ()

E, se ele ndo intervém:

Bo a[1-Gu* ()]

a[1-G(u* (W] +(1- ) [1-Gu* (v))]

Cmo o> 0, f’ > B e, dessa forma, o regulador néo intervird se na sua fungdo objetivo hd um

. 519
peso diferente de zero para sua reputagdo .

4.2 O Modelo de Mailath e Mester (1994):

Esse modelo analisa ameacas de fechamento de bancos que sdo criveis sob informacao
perfeita. A questdo central é de como o regulador pode usar seu poder de fechar um banco, de
modo crivel, para induzi-lo a impedir que incorra em nivel excessivo de risco. Os autores
modelam essa questdo usando um jogo dindmico de dois periodos, procurando um equilibrio
perfeito em subjogos sob o enfoque de contratos incompletos, em que o banco e o regulador

nao podem se comprometer a uma acao particular no futuro.

'% Faltam hipéteses para essa afirmacio. Este trabalho as colocard na segio 5.
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O modelo é como segue. Os bancos recebem uma unidade de depdsito ($1) e
escolhem, no periodo t = 1, o nivel de risco de seus ativos, que pode ser seguro (S) ou
arriscado (R). Entdo, em t = 2, o regulador decide, ao observar o nivel de risco de seus ativos,

20 . )
“c” ou se o deixa continuar

se fecha o banco (C), em cujo caso incorre em um custo fixo de
a operar (O). Se o banco ndao “morrer”, ele novamente joga em t = 2, escolhendo entre um
investimento arriscado ou seguro. Além disso, ele recebe novamente uma unidade de
depdsito. Em t = 3, ambos os ativos maturam e, por isso, a taxa de retorno do primeiro ativo
apenas poderd ser recebida se o banco nao for fechado no segundo perl’od021. Os projetos sao

banco-especificos, ou seja, se um determinado banco ndo financiar um projeto, ndo sera

financiado por nenhum outro banco.

Por simplicidade, os autores assumem que a taxa de juros sobre depdsitos € igual a
zero e, se o banco for liquidado, o regulador paga integralmente todos os depdsitos. Com
essas hipéteses, o lucro esperado do banco € o retorno do ativo menos o principal. O retorno
liquido do ativo seguro é r* (0 < r’ <1) com probabilidade 1, de modo que o banco ndo podera
pagar os depositantes se um dos projetos nao for bem-sucedido, uma vez que $1 é requerido
para cada projeto. O retorno bruto do ativo com risco é (" + 1)*> com probabilidade p e 0 com
probabilidade (1 - p). Existe um conflito entre os incentivos do regulador e do banco, pois se
assume, de um lado, que se o banco pudesse fazer uma tnica escolha de ativos, iria preferir o
ativo com risco, uma vez que r' > 1’ e que o banco tem obriga¢do limitada, ao passo que se a
sociedade pudesse escolher preferiria o ativo sem risco em t = 1 e em t =2, pois E(retorno do
ativo arriscado)= p(r'+1) < E(retorno do ativo sem risco)= 1(r*+1). A idéia é que, se bem

sucedido, o projeto arriscado ofereceria um maior retorno ex-post.

Os autores introduzem, separadamente, dois tipos de reguladores: os que maximizam
o bem-estar social e, portanto, agem no interesse da sociedade; e os que minimizam custo,
inclusive o de fechamento do banco™. No primeiro caso, o retorno esperado (lucro do banco)
menos o custo de fechar o banco € maximizado, ao passo que, no segundo, o regulador
minimiza seu custo, ou seja, 0 pagamento aos depositantes que teria de fazer caso fechasse o

banco e o custo de fechar o banco.

Se, de todo modo, os bancos preferissem o projeto seguro, ndo haveria razdo para

regulacdo. Conseqiientemente, os autores enfocam o caso em que, se a regulagdo fosse

20 por simplicidade, diferentemente dos autores, ndo considerei o custo administrativo c,.

I Assume-se que o retorno de um tnico ativo ndo ¢ suficiente para cobrir a perda no outro ativo.

2 Por clareza de notagdo, e para simplificar um pouco o modelo, chamei 1’ e 1* de retornos liquidos, ao passo que
os autores usam essa notagdo para retornos brutos.

> Dois jogos, entio, sdo resolvidos: um com o regulador maximizador e outro com o minimizador de custos.
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ausente, os bancos escolheriam ao menos um investimento arriscado, considerando-se
conjuntamente os dois periodos. Vamos sintetizar o caso em que o regulador € do tipo

minimizador de custo. Para o tipo que maximiza o bem-estar, o raciocinio € idéntico.

No inicio do jogo, o retorno esperado do banco é p(r'+ r°) se ele escolhe (S, R) ou (R,
S). Se o ativo arriscado € escolhido duas vezes (R, R), seu retorno esperado é 2p2(rr) ?* Entdo,

os bancos preferirdo estritamente (R, S) ou (S, R) a (R, R) se, e somente se, p(r'+ ) > 2p(r").

Os autores analisam primeiramente a situa¢do em que o banco prefere estritamente (S,
R) ou (R, S) a (R, R), que é o caso 1. Este é o caso descrito acima, em que r° € a “alta” em
relagio a taxa r' e a probabilidade de sucesso p, ou seja, r* > (2p-1)r'. Supondo certa
combinacdo de parametros, se o regulador observa que o banco escolheu S no primeiro
periodo ele sabe que, no segundo periodo, o banco escolherd R. Se o custo de fechar o banco
ndo for muito elevado, portanto, mais especificamente se pc < (1-p) (1-1°), ele o fard em t = 1.
Nessa situagdo, o banco sabe que, se escolher S no primeiro periodo, ele serd punido com o
fechamento e, dessa forma, a ameaca de fechamento tem apenas o efeito de fazé-lo mudar de
(S, R) para (R, S), o que ndo leva a nenhum ganho em termos de diminui¢do de risco
assumido pelo banco. A solucido do jogo serd o banco sempre jogar (R, S)* e o regulador

jogar (O).

Se, entretanto, r’ < (2p-1)r', de modo que o banco prefere fracamente (R, R) a (S, R)
ou (R, S) (caso 2), qualquer que seja a estratégia observada no periodo 1 o regulador
considera a possivel escolha de R no periodo 2, dado que ele observara R ou S. Entdo, se o
banco escolhe R em t = 1, o custo esperado total de fechar o banco, que € o custo esperado de
pagamento aos depositantes mais o custo fixo de fechamento serd de 1x(1-p) + c. Se o banco

permanecer aberto, seu custo serd de 2(1-p)2 +2(1-p)p(1-1) +c (l-pz).

(I-p)(1-2pr’)
p2 ’

Entao, se o custo de fechar o banco nédo for muito alto, ou seja, se ¢ <

o regulador fechard o banco. Se, entretanto, esta desigualdade ndo for satisfeita, o banco
jogard (R, R) e o regulador jogara (O).

No caso da desigualdade acima ser satisfeita, o banco deve escolher, em t = 1, entre
jogar R e ser liquidado, o que gerard um payoff de (p)r', ou jogar S. Mas entéo o banco jogara

R em t = 2. Neste caso, se o regulador observa S, o regulador fechard o banco se o custo de

 Na verdade, a probabilidade de que o ativo gere a respectiva renda é, no trabalho de Mailath e Mester (1994),
diferente em cada periodo, ou seja, existe p; e p,. Probabilidades iguais foram usadas apenas para simplificar.
> Repare que, se o banco joga R primeiro, o regulador nunca fechard o banco, pois ele sabe que ele jogard S no
préximo periodo.

18



fechamento - ¢ - for menor do que o custo esperado de deixa-lo aberto, que € igual a (1-p) (c +

1 —
(1- r¥)). Entdo, se ¢ < (—pJ(l —r’), o banco sabe que serd fechado e, conseqiientemente,

escolherd R em t = 1, supondo que (p)r' > r°.

No caso 1, em que hé baixa probabilidade de sucesso e, por isso, (R, S) ou (S, R) sao
estritamente preferidas a (R, R), o regulador ndo fechard o banco porque a ameacga de
fechamento induzi-lo-a a que ele escolha R no primeiro periodo. Como a escolha do segundo

periodo serd S, é 6timo do ponto de vista social deixar o banco aberto.

H4, assim, um intervalo de parametros (p, ¢) para os quais a politica de fechamento de
bancos € crivel e outros ndo. Este resultado também se aplica ao caso em que o regulador
maximiza o bem-estar social. Mais importante, se se assume que o ativo investido no primeiro
periodo € mais arriscado do que o do segundo periodo, ou seja, que p; < pz, entdo a existéncia
do regulador pode diminuir o bem-estar social. Isto porque o equilibrio implica que o banco
nunca serd fechado se ele escolhe S no segundo periodo. Por isso, para certos valores de

parametros, regulacio induz a que os bancos escolham (R, S) ao invés de (S, R).
4.3 O Modelo de Preco-Limite de Milgrom e Roberts (1982)

No modelo, had duas firmas, 1 e 2, sendo a firma 1 a incumbente. Na versiao
simplificada, ha dois periodos, t = 1, 2, sendo que, no primeiro periodo, a firma 1 escolhe o
preco de acordo com seu custo, que pode ser alto (cy) ou baixo (cr). No segundo periodo, a
firma 2 decide se entra (E) ou ndo (NE) no mercado. A firma 2, antes de entrar, ndo sabe o
tipo da firma 1. A distribui¢@o do tipo da firma 1 € de conhecimento comum e dada por Pr (¢

= c1) = x. O jogo se sinalizacio poderia ser como abaixo” :

26 Segue Tirole (1990).
" Pode ser provado que pp- < pm -
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Ha dois periodos, sendo que, no primeiro periodo, a firma 1 tem monopodlio do
mercado. No segundo periodo, caso a firma 2 entre, ocorre concorréncia duopolistica.

Defina MIT (p1) =1 - clT) D" (p1), em que MIT (p1) € o lucro de monopdlio da firma
incumbente quando seu prego € p;; T= L ou H, indicando alto ou baixo custo € D;"(.) € a
funcdo demanda do monopdlio. Também MIT = MIT (me), com me sendo o preco de
monopolio cobrado pelo incumbente de acordo com seu tipo, € D 1T e D2T sao os lucros de
duopélios das firmas 1 e 2. Assuma que M;" (p;) é estritamente concava em p; € que a
decisdo de entrada da firma 2 € influenciada pelas suas crencgas sobre o custo da firma 1, de

modo que:
D,">0>D,",

Ou seja, sob informacao simétrica, haveria incentivo para a firma 2 entrar se, € somente se, a

firma 1 tivesse custo alto. O fator de desconto é & € (0,1).

O jogo € resolvido para um equilibrio Bayesiano perfeito (EBP), buscando os

equilibrios de separacio e de agregacao.

a) Equilibrio de separacao:
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Quando a firma 1 é do tipo H, o melhor que ela pode fazer é cobrar p,' no primeiro
periodo, ji que a firma 2 entrard de qualquer maneira. Dessa foram, seu payoff serd M;" +
SD,". Seja pi" o preco que a firma cobra se ela for do tipo baixo custo. Se a firma de alto
custo cobra esse preco, no equilibrio separador ela evita a entrada da firma 2 e obtém M,"
(p:") + 8M,". Entdo, uma condicdo necessdria para que a firma do tipo alto custo néo queira

se fazer passar pela de baixo custo € que:
M- M (i) 2 8- D) (1)

Do mesmo modo, se a firma for do tipo L e estiver cobrando p,~, supde-se que esteja
maximizando lucro. O pior cendrio seria aquele em que ela cobraria p," e a firma 2 entraria.
Portanto, seu payoff minimo é M;"+ 8D,". Como, no equilibrio separador, seu payoff seria de
M;" (p/") + & M|, a condigio necesséria para que a firma do tipo baixo é:

Mi"-M" (pi") <8 M " -DY) (2)

Suponha, ainda, que M;" (pm") + SM;" > M," + 8D,", para que a firma de custo alto
ndo queira se fazer passar por de custo baixo, colocando pi- = pm".

O motivo pelo qual é mais oneroso para o tipo de alto custo cobrar um preco baixo é
derivada da propriedade da interseccdo unitéria (PIU), segundo a qual:

oM} (p,)-M/ (p))] 0
a131

Essa condicao € satisfeita, porque:

az[(P1 -¢,)D"(p,)] _ dD;" -

0
dp,dc, dp,

Entdo, definindo-se y=M; —M[(p;) e y=M] —M[ (p;), pela PIU as curvas s6 se
cruzardio uma vez no espago {p~, y}.

d[M -D
Usando o teorema do Envelope para se obter [ I(Cﬁ (el
Cl

dD, dpy
dp, de,

9
Pi

d m m m
E(max[(pl —-¢,)D, ]_HLaX[Dl(png)]):_Dl (p )"|'Dl(p?vp[21)_(p;j —-cy)
1 1

em que p! e p$ sdo os pregos de equilibrio do duopélio.
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d
D
Supondo &> 0 (pois p! —¢,>0 e L>O), o terceiro termo da igualdade € negativo. Entdo,
¢ P>

se a demanda de monopdlio da firma 1 excede sua demanda de duopdlio, M; - D; decresce

com c; e, dessa forma,

ML - D\ >M!" - D"
Assim, existe um intervalo de pregos p; €[ P, ,;1 ] para a firma de baixo custo e o preco p'!

para a firma de alto custo que se constituem em equilibrios separadores por satisfazerem as
condig¢des necessarias (1) e (2), que sdo também suficientes. Fora do caminho de equilibrio, as

crengas podem ser quaisquer. Vamos, agora, escolher as crengas que induzam a entrada da
firma 2, ou seja, quando os precos nao forem os acima {pﬁ Py }, as crengas posteriores sobre x

sdo iguais a 0 (firma 2 acredita que firma 1 € do tipo alto custo).

N3ao ha incentivo para as firmas de ambos os tipos se desviarem desse equilibrio. Para
a firma do tipo H, se ela escolher p; qualquer que ndo o de equilibrio (p. ) seu lucro serd

menor, pois nos dois casos ha entrada da firma 2. Para o tipo L, de (2):
MlL(plL) +oMF ZMIL + BDIL ZMlL(pl) + SDIL.
Assim, L prefere pya p,.

Pesquisando todos os possiveis EBP, o mais “razodvel” é aquele em que o tipo L da

firma 1 escolhe El , pois isso lhe traz o maior lucro possivel para precos no intervalo [p, ,1_)1 1,

sem alterar o comportamento da firma 2.
b) Equilibrios de Agrega¢do

A existéncia de um equilibrio desse tipo depende da condi¢do
XD§ +(1- x)D? <0 (3)

Suponha, inicialmente, que essa condi¢do nao seja satisfeita. Nesse caso, a firma 2

» . . . T H L
entra no mercado. Entdo, o melhor para o tipo T da firma 1 € cobrar p,, . Como p, #p, . esse
nao pode ser um equilibrio agregador. Vamos supor, portanto, que (3) seja satisfeita. Entdo,

para que exista o equilibrio agregador, € necessario que nenhum dos tipos da firma 1 prefira

escolher o preco de monopdlio, ou seja:

M (p,)+3M; 2M; +8D; & M —M; (p1)<3M, —Dy) e, para o tipo alto, (4)
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M{'(p,) + M) 2M|" +38D; & M)' -M/' (p1) <(M,' —=D/") (5)

Do que foi dito, deve existir uma vizinhanga ao redor de p. que satisfaz as duas

desigualdades acima.

Para as condicdes suficientes, vamos supor que sempre que a firma 1 coloca um prego
diferente de pi, a firma 2 acredita que a firma 1 tem alto custo. A firma 2 entra, e, assim, a
firma 1 jogaria seu preco de monopodlio no periodo 1. Das condi¢des acima, entretanto,

nenhum dos tipos quer desviar de pj.

S. O Modelo com o Regulador Nao-Benevolente

Na crise bancdria enfrentada pelos EUA na década de 80, os reguladores hesitarem em
reconhecer que bancos estavam com problemas, pois se assim o fizessem poderiam ser
considerados reguladores de baixa qualidade (Dewatripont e Tirole (1994)). Parece existir,
entdo, um conflito entre monitoramento e intervengdo por parte dos reguladores, se estes

estiverem preocupados com sua propria reputagao.

Esta parte procurard incluir o caso de regulagdo em que o regulador ndo € benevolente,
ou seja, persegue também interesses proprios na regulacio, e para tal segue Boot e Thakor
(1993), com o acréscimo de incluir os parametros relevantes para a reputacao do regulador, o
que vai influenciar na soluc¢do do problema. Como Greenbaum (1993), o interesse préprio do
regulador pode ser modelado ao se introduzir incerteza na habilidade de o regulador
monitorar a escolha de ativos por parte dos bancos. Essa incerteza faz com que o regulador
queira adquirir uma reputacdo de monitor competente, o que pode distorcer a politica de

fechamento de bancos em rela¢do ao 6timo social.
5.1 O Modelo de Boot € Thakor (1993)

Set-up do Modelo: O modelo é como segue. Ha dois periodos de tempo, o primeiro
det=0at=1,eosegundodet=1at=2. Emt=0, os bancos tém ativos que rendem uma

quantidade aleatdria L2s e nada a partir de t = 1. A varidvel aleatdria L tem funcao de

distribuicio acumulada continua F(.) e func¢do de densidade de probabilidade f (.). Essa

funcdo tem suporte [0, E], com L> 0. Além do retorno de L, o banco pode aplicar em um

ativo cuja distribuicdo de probabilidade do retorno ele pode escolher™. Esse ativo requer um

~

% Esses ativos L sdo geralmente vistos como empréstimos que os bancos fazem a firmas.
2 : z . . .
? Ou seja, 0 banco esta escolhendo o nivel de risco em que quer incorrer.
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investimento de $1 em t = 0 e gera um retorno aleatdrio (bruto) de Vl emt=1, em que \71 =
V (6,) > 0 com probabilidade 8, (sucesso) e zero com probabilidade [1 - 6,] (falha). Assume-
se também que V’ (.) < 0 e que V”’ (1) <0, V0,e 0. Esse investimento € financiado com
$K; em acdes e $(1-K;) em depdsitos, ou seja, o banco coleta depdsitos e se engaja em
financiamento residual através de seu capital. Em t = 1, o banco pode fazer uma escolha

discricionaria de ativos de forma similar.

A escolha que o banco faz de 0, é diretamente observavel apenas pelo préprio banco, e
a escolha € monitorada pelo regulador em t = 0. A qualidade do regulador vai determinar a

probabilidade com que ele detecta a escolha de ativos dos bancos ao fazer seu monitoramento.
Suponha que exista um @; 6timo social (que seria o escolhido sobre informagdo completa) tal
que, se o regulador detecta 0; #0,, o banco é for¢ado a mudar para ;. Se o regulador ndo

detecta nada, o banco continua a jogar 0;. O regulador pode ser de qualidade alta (g), com
probabilidade de detec¢do de pg, ou baixa (b), com probabilidade p, com pg > pp. O tipo do
regulador € informacao privada em t = 0, mas ha conhecimento comum da probabilidade ex-

ante ¥y € (0,1) de que o regulador seja bom.

Em t = 1, o banco realiza L +\~/1 , € os depdsitos do periodo 1 sdo pagos. Entdo, L+

\71 - D' é 0 montante que o banco tem para investir no periodo 2, em que D; € o total de

(13544
1

depdsitos arrecadados no periodo “i”. No inicio de t = 1, o regulador decide se fecha o banco

(C), ou se deixa o banco continuar por mais um periodo (O). Se o regulador joga O, depositos
sdo novamente levantados no segundo periodo para assegurar que L+ {/1 -D;+ D, >$1. Se

L+ \71 - D; < 0, mas o regulador joga O, depdsitos sdo levantados no segundo periodo para

repagar os depositantes do primeiro periodo. Se, entretanto, o banco é fechado em t = 1, o
Governo ou a instituicao responsavel pelo seguro de depdsito cobre a diferenca a negativo, se

houver.

Em t = 2, os ativos t€ém um retorno aleatério bruto de {72, e apods a realizacdo do
retorno do ativo, os depositantes sdo pagos. Entdo, \72: V(8,) > 0 com probabilidade 0,

(sucesso) e zero com probabilidade 1-0, (falha). Se {72 ¢ insuficiente para pagar os

depositantes, o Governo ou a instituicdo de seguro cobre a diferenca. Como os bancos vdo

*Postula-se que um aumento do risco é acompanhado por declinio do valor presente liquido (NPV). Sob a
hipdtese de mean-preserving spread, entretanto, ndo ha declinio no valor quando o risco aumenta. No contexto
de bancos, a primeira hipdtese € comumente utilizada. Evidéncias empiricas também suportam aquela hipétese.
3! O D; incorpora o rendimento dos depdsitos se a taxa de retorno do ativo sem risco for diferente de zero.
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“morrer” em t = 2, assume-se que o regulador ndo monitora 0,. Apesar de o banco observar
seu proprio capital e sua escolha de ativos, o regulador observa a escolha de ativos feita pelo

banco apenas se ele consegue detectid-la. No inicio de cada periodo, o regulador observa o

capital contabil do banco. Ou seja, em t = 1, o regulador observa conjuntamente L+ \71 , mas

ndo L e {71 individualmente. Em t = 2, assume-se que o regulador observa \72. O regulador,

entdo, além de monitorar, deve decidir se fecha ou nio o banco entre t=1 e t=2, decisio esta

publicamente observada.

Estrutura de Informacao: O banco é o mais informado, pois observa seu capital e
sua escolha de ativos. O regulador observa a escolha de portfolio apenas se ele detecta e forca
a mudanga, e ele observa o capital do banco para cada periodo. O mercado observa apenas o
capital do banco com um periodo de defasagem. O banco observa o pardmetro 0, antes de
fazer sua escolha de ativos. A principio, o valor de 6; ndo € observdvel nem pelo regulador

nem pelo mercado (depositantes), o que impede qualquer contrato contingente ao valor de 0;.

O timeline do jogo € descrito a seguir, e 0 jogo na forma extensiva estd no apéndice:

Banco investe $1, Regulador s6 Realiza-se Reguladgr Regulador
coletando $(1-K,) do observa 0, se L+ \71 e ndo monitora oBserva
publico. Escolhe 6, consegue detectar depésitos sdo 0, V, =V(@,)
querende V, =V(0,) desvios pagos

| | | | >

I I 1 T »
t=0 t:l_ t=l+ t=2
Banco tem ativos Regulador Se O, banco Depdsitos sdo

T s decide se investe $1 e coleta pagos
dem L at

?zule rendem L dte jogaOouC (1-Ky).

Escolhe 0,

Suponha, também, que os agentes sejam neutros em relagdo ao risco, e que o banco
maximize seu lucro liquido esperado. O regulador incorpora na sua fung@o objetivo a sua

reputacdo e, portanto, maximiza:

B (v, +§y2)+62[92V(92)—1X1’S] (1)
em que v,¢é a reputacdo do regulador nos periodos t = 1, 2; B, B2 e & > 0; [02V(02) — 1] é o

excedente do banco no periodo 2, ou seja, € o rendimento esperado 6,V(0,) liquido do custo
do investimento ajustado por s, que € a taxa bruta de juros do ativo sem risco. A fungdo
objetivo (1) mostra que o regulador estd maximizando uma média ponderado dos seus ganhos

de reputagdo e do bem-estar social. A reputac@o do regulador, v, , € a crenga ex-post, em t, de
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que o regulador seja do tipo g, ou seja, € a probabilidade com que o mercado percebe que o
regulador é bom. O excedente social do periodo 1 ndo estd na funcdo objetivo do regulador
porque a Unica decisdo que o regulador pode tomar é a de fechar o banco (ou seja, ndo ha

outras acdes que possam afetd-lo), o que j4 esta capturado no excedente em t = 2.

Por racionalidade seqiiencial, considere a escolha de ativos no segundo periodo, assumindo

duas hipéteses simplificadoras:
1) Acionistas do banco sempre preferem O a C;

ii) Se houve sucesso na aplica¢do que o banco fez no primeiro periodo, o regulador

nunca fechara o banco.

Proposicao 1 No segundo periodo, o banco escolherd ativos com nivel de risco superior ao

socialmente otimo (Boot e Thakor, 1993).

Prova. A escolha de 6, que seria 6timo do ponto de vista social seria aquele que:

max 0, V(0,)—(1xr®) (2)

0,

uma vez que a escolha socialmente Gtima seria equivalente a escolha que o banco faria se
tivesse de financiar todo seu investimento no segundo periodo com seu proprio capital IN(2 . E
supondo, assim, solugdo interior, 0, =—-V(0,)/V,(0,), com a condi¢do de segunda ordem
satisfeita.

Verifiquemos, agora, qual seria o nivel de risco escolhido pelo banco com capital I~(2
em t=2. O capital do banco no segundo periodo ¢ igual a I~(2 = I~4+\~/1 - (1-Ky) 1%, em que (1-
K)) r’ = D; é o pagamento feito aos depositantes no primeiro periodo. Se K2 for negativo, o

montante de depdsitos no periodo 2 serd maior do que 1. Vamos assumir que K, <1 com

probabilidade 1 de que haja depdsitos no segundo periodo. Entdo, o banco escolhe 0, para

maximizar a diferencga entre a receita esperada com o ativo, 0,V(0,) e entre a divida contraida
via depdsitos coletados junto ao puiblico, que € igual a 62[1—I~4+\~/1 - (1-Ky) '] = 05[1 - I~(2 1,
para o qual terd de pagar r’. Dessa parcela deve ser subtraido o custo de oportunidade de I~(2 ,

que é K, x r’. O programa do banco é:
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r%axez{wez)—[l—fg]ﬁ}—Kzrs
2

E a solugdo é éz(ﬁz) = {—V(éz) +[1- I~(2]rs }/V'(éz) 23)

Assumindo solugio interior, a C.P.O. para o 6timo social 0,V (03) + V(0,) =0 e para
o problema privado, V (éz) —-{1- K2 I’ + ézV' (62) =0. Mas se substituirmos 0, em lugar

de 0, teremos V (85) —{1-K,}r® +05V' (05)=—{1-K,}r® <0. Entdio, 0, > 0,.

~

Repare que se K, = 1, a fungéio objetivo do banco se torna 02R(62) - 1°, igual a (2).

Como I~(2 <1, menor do que o 6timo social (I~(2 =1), 0 < 0,7, 0 que implica a proposigao 1.

Esse resultado € parecido com o Mailath e Mester (1994) e deriva do fato de que o

retorno esperado do ativo com @, é maior do que o com é2 , ou seja:
0,v(0,)-1<6,V(0;)-1

Mas o banco prefere o ativo mais arriscado em virtude do seu limite de passivo e do
fato de que o custo dos depdsitos ser independente do risco em que o banco incorre, ou seja,

para o banco,

B2(V(B2)—1)> 0,(V(03)-1).

Como vdrios autores™, existe uma regra bem simples de fechamento de banco: fechar
o banco se a escolha privada 6tima para segundo periodo implicar um valor NPV negativo

para o portfolio de ativos.

Assim, deve existir um valor critico para o capital no segundo periodoK:, de forma

que a politica de fechamento de banco socialmente 6tima recomenda que o banco seja

~

fechado se K, < K2 e que continue se K, > Kz, pois a escolha de ativos que o banco fara

no segundo periodo, 62, dependera do capital do segundo periodo (equacdo (3)). Como o

regulador nao monitora 62, ele limita o problema de acdo oculta por parte do banco quando

Kz cai abaixo do valor que gera NPV < 0.

A condi¢@o de segunda ordem € satisfeita e supde-se solugdo interior.
33 Lembrando que 0, é a probabilidade de sucesso do ativo no segundo periodo.
34 Vide, por exemplo, Mailath e Mester (1994).
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Dada a escolha de ativos socialmente 6tima @, no primeiro periodo, seja 01€ (6, 0;) 35

a escolha 6tima de ativos no primeiro periodo do ponto de vista do banco. Suponha que, no

equilibrio com reputacdo, o regulador escolha fechar o bancoem t=1se L + V, < z* em
que z* € algum valor critico. Lembre que o regulador enxerga apenas L + V, conjuntamente,

e ndo cada termo separadamente. Se L+ {/l > z*, o regulador permite que o banco continue a
funcionar. Se o regulador escolhe a politica de fechamento socialmente Otima, entdo, da
definicdo de IN(2 AL K: + (1-K) 1.

Proposicao 2 No inicio do segundo periodo, se o regulador cobre os depdsitos ndo pagos

pelo banco, o banco estard “melhor” com capital menor para o segundo periodo do que com

um capital maior, condicionado a que possa continuar no segundo periodo (Boot e Thakor,

1993).

Prova. Os incentivos que o banco tem no primeiro periodo para escolher determinado nivel de
risco afetam a renda que o banco terd no segundo periodo, pois a escolha de portfolio no
primeiro periodo determina I~(2, que por sua vez, tem relacdo com 0, via equagdo (3). Entdo,

deve-se buscar uma relag@o entre a renda do segundo periodo e o capital do segundo periodo.

A renda do banco no segundo periodo, se o regulador joga O, é:

M(éz) =é2{V(éz) —[1- I~(2]1rS }- Kzrs , com éz(ﬁz) € arg max M(0,). Entdo, aplicando-se

o teorema do envelope:

M@ M@ g5 g

d K> K
o que implica a proposi¢do acima.
Em palavras, o subsidio que os acionistas do banco recebem € decrescente no capital

do banco. Dessa forma, fica claro que o banco ndo tem incentivo, em t=0, a se segurar contra

“estados de capital baixo” em t=1.

Ou seja, o fato de o banco ter um limite de obrigacao faz com que a renda do segundo
periodo seja decrescente no capital do segundo periodo, o que encoraja o banco a acdes que

diminuem o valor esperado desse capital, condicionado a que o banco nao seja fechado. Dessa

3% Como se quer regular atividades que dariam prejuizo aos contribuintes, vamos assumir que 01 < 0,-
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forma, os incentivos para o banco incorrer em risco mais alto no primeiro periodo existem por
consideragdes de renda futura. Se um banco ndo suficientemente capitalizado, por outro lado,
pode ser fechado ao final do periodo 1. E provével, assim, que seu comportamento em relago
ao risco seja de maior cautela, ou seja, a politica de fechamento de bancos, se crivel, pode
diminuir os incentivos adversos causados pelo seguro fornecido pelo regulador ou por outro

orgdo regulatorio.

Voltando ao equilibrio com reputagdo, o regulador escolhe z* para maximizar sua
fungdo objetivo (1)*°. O regulador fecha se L + {71 < z* e deixa-o continuar se L + \71 >z*.
Assumindo que o banco nunca serd fechado se vl = V(0,)>0. Entao, se o banco for fechado
em t =1, isso sinaliza a0 mercado que Vl =0e que L < z*. Como Greenbaum (1993), que a
politica do regulador é mais “frouxa” se z* < Ko + (1-K)r’ e menos “frouxa” se z* > Ko +
(1-K)r'.

5.2 O Modelo de Boot e Thakor (1993) e os Intervalos Relevantes de Reputacao

O principal resultado dos autores € que “em um equilibrio reputacional, a politica
6tima (privada) que o regulador persegue € mais” frouxa “do que a politica que seria
socialmente 6tima”. Vamos agora, entdo, explicitar o intervalo de parametros para os quais o

regulador escolhe manter o banco aberto.

Usando a regra de Bayes, a probabilidade inferida pelo mercado de que o regulador é
bom, dado que o banco foi fechado (C)*’ em t=1 é igual a:

Pr(C/g) Pr(g)

7, (O) =
Pr(C/g) Pr(g) + Pr(C/b) Pr(b)

Mas
Pr(C/g)=Pr(V, =0eL<z"/g) = {p,[1-0;1+[1—p,][1-0,1}F(z"). E, identicamente,
Pr(C/b) =Pr(V, =0eL <z"/b) = {p,[1-0;1+[1—p,1[1-6,1}F(z"). Assim

{p [1-0;1+[1-p,1[1-6,1}y

7, (O = ~ - ~
{p[1=6,1+[1=p, 11-0,1}y +{p,[1-0,1+[1-p,I[1-6,1}(1-7)

36 Como Persson e Tabellini (2000), o regulador aqui procura maximizar o valor esperado de sua competéncia,
diferentemente dos modelos tradicionais de economia politica em que o controle eleitoral € efetuado via
competéncia, mas o politico quer maximizar a probabilidade de que a competéncia inferida pelo eleitor esteja
acima de certo limite.

7 Como visto, assume-se que o banco nunca ser4 fechado se V(0,)>0.
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Analogamente, se o banco nao for fechado, ou Vl >0ou \71 =0el>z". Entéo,

v
7,(0) = > , em que:
S 040, (-y)

@, =p,0; +[1-p,10, +[p,(1-0)) +[1—p, 1(1-O)]{1-Fz")}
@, =p,0 +[1-p, 10, +[p,(1-0")+[1—p, 1(1-0)]{1-F(z")}

Entdo, v, (0) > v,(C) para qualquer z*>0, contanto que él >05, p, >05 e p, >p,. Isso

assegura que
Py[1-071+[1-p,1[1-0,1>p,[1-0;1+[1-p,][1-6,], que levaa y,(O) > v, (C).

Seja, agora, um regulador perfeitamente nao-benevolente que maximiza apenas
Y, +90v,. Se em t=1 ele fecha o banco, sua utilidade esperada é vy, (C) + oy, (C). Isto porque,

se 0 banco for fechado, a informacgdo que o mercado obtém em t=1 é a mesma que obteria em

t=2. Se o regulador joga (O), sua utilidade esperada é:

v1(0) +87,(0)

Seja, entdo, um regulador que observa IZQ <z —(1-Kpr’. Como Kz = I:+V1 - (1-

Kyr', ele sabe que V, =0 e que, em t=2, o mercado também vai inferir a mesma coisa.

Assim, v, (O,{f1 =0)deve ser igual a y, (C), conclui-se, comparando as utilidades esperadas

e usando v,(0)> v, (C), que um regulador perfeitamente ndo-benevolente sempre preferird

manter o banco aberto. Mas dado que IN(2 <z —(1-K,)r’, o mercado acredita que o banco

serd fechado e, portanto, o regulador tem de colocar z =0 .

Se, por outro lado, o regulador é completamente benevolente, ele coloca 7%=Ks + (1-

K)r®. Mas entdo como o problema do regulador € uma combinagdo linear dos dois extremos
anteriores, ele sempre colocard z*€ (0,K2 + [1-K;]r’). Para que isso seja um equilibrio de

Nash, entretanto, investidores devem inferir que o fechamento do banco implica que \% =0e

L<z" e, dessa forma, Y, (O, \71 =0)deve serigual a vy, (C).

Um caminho fora do equilibrio seria que o regulador nao fechasse o banco ainda que

L+ Vl <z . Em t=2, o mercado descobrird que o regulador escolheu um caminho fora do
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equilibrio, mas nenhuma informac¢do adicional é obtida, uma vez que, naquele periodo, o

mercado ja sabe o valor de K, e, dessa forma, ndo ha mais nenhuma informacdo sobre o seu

tipo. O que o regulador tem a perder é simplesmente que o excedente social diminuird, sem
ganho de reputacdo. Dessa forma, ele ndo estaria maximizando sua utilidade esperada no

segundo periodo, o que faz que tal equilibrio nao seja perfeito em subjogos.

Intuitivamente, esse resultado pode ser visto como uma aplicacdo do modelo de preco-
limite de Milgrom e Roberts (1982). Embora a inferéncia do mercado seja sujeita a ruidos, o

fechamento do banco em t = 1 significa que o capital do banco estava inadequado. Desde que
isso € mais provdvel quando él < 0], ou seja, quando 0, #0,, esse fato sinaliza a0 mercado
algo sobre a qualidade do regulador. O mercado sabe que um bom regulador mais
provavelmente teria forgado a escolha de §; do que o mau regulador, o que leva o mercado a

fazer uma atualizacdo bayesiana de sorte a diminuir a crenca de o regulador ser bom.

Suponha que haja um intervalo de valores de Kz para o qual o regulador preocupado apenas

com sua reputacdo resolve fechar o banco e valores menores deK,, se conhecidos pelo

mercado, levariam noticias ruins sobre a qualidade do regulador. Entdo, deve haver um valor

de K, =K: de forma a corresponder a um banco com o maior capital que ainda ndo foi

fechado. Dessa forma, desde que a informacao que o fechamento leva para o mercado € tao

ruim para o regulador quanto aquela para a qual IZZ < Ez, o regulador cujo banco tem capital

K> vai querer se distinguir daquele com menores realizacdes de K, e ndo fechard o banco.

Aplicando esse raciocinio seqiiencialmente para cada K, , se o regulador s6 maximiza sua

reputacdo nunca fechard o banco em t = 1. Por outro lado, o regulador benevolente

maximizaria o bem-estar social de sorte a que ele seguiria a politica de fechamento 6timo do

banco. Em suma, o regulador que maximiza (1) escolhe z*e (0; K: + (1-Kp)r’).

Ou seja, uma pequena incerteza sobre a qualidade do regulador pode distorcer a
politica de fechamento do banco para longe do 6timo social. Ainda que a ameaca de
fechamento seja o principal fator que limita o comportamento dos bancos em relagdo ao risco
no primeiro periodo, uma politica de fechamento mais “frouxa” induz a que o banco incorra
em um risco maior no primeiro periodo, aumentando a distor¢cdo de investimento em relagdo

ao resultado primeiro melhor de t = 2.
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6. Conclusoes e Aplicacao de Politica

A distor¢do na politica de fechamento de um banco deriva do fato que o regulador tem
discricionariedade sobre regra de decisdo de sorte a obscurecer possiveis falhas no
monitoramento da qualidade de ativos, sob um intervalo relevante de parametros. Uma das
possiveis recomendacdes para diminuir esse problema seria separar a responsabilidade de
fechar um banco daquela de monitorar os ativos>. Como apontam Dewatripont e Tirole
(1993), entretanto, essa separacdo de tarefas nao pode ser vista como solucdo para todos os
problemas. Primeiro, porque os custos de aquisi¢do da informacdo sobre o banco serdo
duplicados pelo fato de existirem duas agéncias separadas. Segundo, porque multiplos
reguladores podem fazer com que cada conjunto de regulador coloque a responsabilidades das
falhas no outro conjunto, em uma espécie de moral hazard in teams. Por fim, o conflito entre
tarefas de monitoramento e intervencdo € apenas um nivel de questdes mais gerais, ja que ha
outros fatores na funcdo objetivo do Governo, que ndao estd apenas preocupado com a
solvéncia de um banco, mas também com o regime monetirio e cambial, com o

funcionamento do sistema de pagamentos, com competi¢do entre bancos etc.

Outra maneira de diminuir as distor¢des na politica de fechamento de um banco seria
reduzir a escolha discriciondria do regulador, estipulando uma quantidade minima positiva de
capital (ou outra varidvel) do banco para que se evite seu fechamento, tal como ji ocorre em
varios paises, em uma espécie de “acdo corretiva tempestiva”’. Muitas vezes, entretanto, o
capital ndo € plenamente observdvel no momento em que a decisdo de fechamento € feita, o
que implica que problemas de observacio e mesmo de mensuragdo impediriam que se
adotasse uma regra rigida de fechamento. H&4 desvantagens de regras contra
discricionariedade, uma vez que é muito dificil especificar com antecedéncia a natureza da
intervencdo que se deseja fazer em um banco. Regras, entretanto, ndo sdo restritas por

requerimentos de consisténcia temporal.

Existe outra abordagem que enfoca a diminuicio do comportamento oportunista do
regulador no desenho de um contrato. Quanto de valor um regulador cria e como esse valor é
distribuido depende dos incentivos sob os quais os reguladores operam. Se a “captura” do
regulador € intensa, instaura-se o crony capitalism. Os incentivos para o regulador agir
oportunisticamente estdo relacionados a trés mecanismos: normas de conduta € como essas

normas definem e condenam o regulador; instituicdes que fiscalizam os reguladores e sancdes

¥ No Brasil, isso é parcialmente feito.
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criminais (limites legais); e contratos individuais de emprego. A principio, contratos de
geréncia deveriam ser desenhados de sorte a compensar deficiéncias nas normas de conduta e
nas san¢des legais. Um contrato do tipo saldrio base e bonus ligado ao desempenho ndo
parece ser suficiente para resolver o problema, uma vez que os reguladores podem
superestimar a performance no periodo corrente as custas da deteriora¢do dos resultados de
longo prazo. Dessa forma, parece que o contrato deveria, de alguma forma, estar ligado ao
desempenho de longo prazo, talvez suplementado com alguma medida externa de sucesso e
de falha para impedir manipulagdes de resultado por parte dos reguladores. Um contrato ideal,
entdo, deveria conter provisdes que mensurasse, verificasse e premiasse os reguladores de

modo que eles fossem plenamente accountable para os contribuintes.

Outro ponto seria a questdo da disponibilidade publica da informacdo. Se o mercado
for mais bem informado sobre a real condi¢@o financeira de um banco, mantidas as condi¢des
de confidencialidade e questdes relativas a profecias auto-realizaveis, menos provavel € que o
regulador possa evitar politicas de fechamento para proteger sua reputacio. Em resumo,
vérias politicas podem ser tomadas para diminuir o problema de reputacio no ambiente de

regulacdo, problema esse que gera perdas de bem-estar social.
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