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Resumo

Neste trabalho, estudamos a literatura de mercado interbancario e como um banco
central pode melhorar o seu funcionamento. Criamos um framework que pudesse
acomodar os diferentes modelos de mercado interbancario e intervencao do banco
central criados a partir de Bryant (1980) e Diamond and Dybvig (1983). Com isso
mostramos que, em grande parte dos casos, os bancos com acesso ao mercado in-
terbancario sao incapazes de prover a alocacao eficiente para os seus consumidores.
Nesse ambiente, encontramos uma fungao para um banco central que, ao intervir no
mercado interbancério, é capaz de induzir os bancos a oferecerem as mesmas aloca-

¢oOes que seriam providas por um planejador central, ou seja, alocagoes eficientes.

PALAVRAS CHAVE: Mercado Interbancdrio. Banco Central. Eficiéncia.



Abstract

In this work, we studied the literature of the interbank market and how a central bank
can improve its functioning. We developed a framework that could accommodate the
different models of the interbank market and central bank intervention created from
Bryant (1980) and Diamond and Dybvig (1983). With this we show that, in most
cases, banks with access to the interbank market are unable to provide the efficient
allocation for its consumers. In this environment we find a role for a central bank
that, by intervening in the interbank market, is able to induce banks to offer the same

allocations that would be provided by a social planner, that is, efficient allocations.

KEYWORDS: Interbank Market. Central Bank. Efficiency.
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1 Introducao

O mercado interbancario tem um papel fundamental no funcionamento do sistema
financeiro. Ele deve permitir que liquidez seja prontamente transferida de bancos com
excesso para bancos com deficit. Ele é o foco da implementagao de politica monetaria
pelo banco central e o funcionamento suave do mercado interbancario é essencial para
a estabilidade do sistema financeiro. Apesar de sua importancia e das consequéncias de
seu bom funcionamento para a economia em geral, muito tempo se passou até que uma
literatura comecasse a se desenvolver sobre o assunto. Aparentemente, para que o estudo
sobre mercados interbancarios evoluisse, era necessaria a criacao de um bom ambiente de

andlise de funcionamento dos bancos em si.

Os trabalhos de Bryant (1980) e Diamond e Dybvig (1983) desenvolveram um am-
biente que explicitava uma funcao importante dos bancos: a transformagao de maturida-
des. Essa consiste em bancos coletarem depésitos e investirem em ativos de longo prazo
de forma mais eficiente que os consumidores sozinhos poderiam fazer, provendo-lhes uma
espécie de seguro. Esse tipo de modelo criava um ambiente onde mercados interbancarios

poderiam aparecer como uma parte importante de um arranjo financeiro étimo.

O artigo seminal de Bhattacharya e Gale (1986) é o estudo pioneiro nessa drea.
Com um ambiente derivado de Diamond-Dybvig, onde os consumidores sujeitos a choques
privados de preferéncia colocam seu dinheiro nos bancos em troca de um contrato de
deposito, eles analisam uma situacao onde cada banco se depara com choques de liquidez
privados resultantes de uma maior fracao de seus clientes revelarem-se impacientes. O
artigo motiva a existéncia desses choques distributivos de liquidez, onde alguns bancos tem
uma demanda por liquidez maior que outros, como proveniente da distribuicao geografica
dos bancos. Os consumidores se tornam clientes de bancos nas suas proximidades e
essas diferentes regides podem sofrer diferentes choques exégenos que fariam com que
mais pessoas precisassem de liquidez. Alguns exemplos seriam um maior desemprego em

alguma regiao, ou um acidente da natureza como um terremoto ou furacao.

Além do choque de liquidez, cada banco tem informacao privada sobre qual fracao
de seu portfolio é composta de ativos liquidos. Uma vez que no mundo real o espectro de
possibilidades para caracteristicas de ativos vai muito além de simplesmente “liquidos” ou
“iliquidos”, essa tltima hipotese reflete a dificuldade de se monitorar o quao liquido é o
portfélio dos bancos. Como os choques de liquidez sao imperfeitamente correlacionados
entre os bancos, o ambiente descrito acima claramente abre espago para que os bancos
provejam a eles mesmos um seguro contra necessidades de liquidez inesperadas. Em outras

palavras, os bancos possuem incentivos para estabelecer um mercado interbancario.

Apesar disso, Bhattacharya e Gale (1986) mostram que, mesmo na auséncia de cho-



ques agregados de liquidez sobre o setor bancario como um todo, os bancos sao induzidos
a subinvestir em ativos liquidos, se aproveitando da liquidez provida pelo mercado inter-
bancario para atender suas necessidades de curto prazo de liquidez. A principal razao
para esse comportamento é a menor rentabilidade dos ativos liquidos. Portanto, podemos
ter um deficit de liquidez agregado mesmo com a existéncia de mercados interbancarios.
Assim, como Bhattacharya e Gale (1986) sugerem, um banco central pode mitigar esse
problema ao monitorar, mesmo que imperfeitamente, as escolhas dos ativos dos bancos.
Essa assimetria de informacao evita que o mercado interbancéario, mesmo com a interven-

¢ao do banco central, atinja o first best.

O modelo de Bhattacharya e Gale (1986) foi um comego promissor para uma li-
teratura que estudasse mercados interbancarios, provisao de liquidez 6tima e fragilidade
do sistema financeiro. Apesar disso, no seu modelo, o mercado interbancario ainda nao
fazia parte de um arranjo 6timo. Para isso seria necessario desenvolver um ambiente onde
tanto o mercado financeiro quanto os intermedidrios financeiros tivessem um papel mo-
delado desde o principio. Allen e Gale (2004b) e Allen e Gale (2004a), entre outros como
Fecht (2004), desenvolveram tal ambiente. Eles argumentam que o mercado financeiro e
os intermedidrios financeiros sao complementares. Os intermedidrios provéem um seguro
para os consumidores contra os choques de preferéncias aos quais estes estao sujeitos. Os
consumidores sozinhos nao tém acesso ao mercado financeiro, pois este é muito custoso
para eles devido a custos informacionais e de transagao. A razao pela qual o mercado
financeiro ¢ importante nesse arcabouco é que os intermediarios podem utiliza-lo para se

assegurar e, portanto, assegurar seus clientes.

Consumidores depositam fundos em bancos em troca de um seguro de liquidez,
podendo resgata-los quando houver necessidade. Os bancos acumulam esses fundos e
emprestam a empresas para financiar projetos de longo prazo. Existem dois tipos de
incerteza que permeiam esse ambiente, os quais sao o foco do contrato oferecido pelos
bancos. O primeiro é que cada banco esta exposto a um risco idiossincratico de liquidez,
onde uma fracao maior do que a esperada dos clientes de algum banco em particular pode
precisar de liquidez mais cedo. O segundo tipo é um risco agregado de liquidez, onde em
algum momento uma fracao maior do que a esperada da populagao se revela impaciente,

atingindo todos os bancos ao mesmo tempo.

O que Allen e Gale analisam nesse ambiente é a capacidade dos bancos de se protege-
rem contra esses choques de liquidez. Allen e Gale (2004b) mostram que essa capacidade
depende da complitude do mercado financeiro. Se os mercados forem completos de tal
forma que para cada estado agregado existem ativos de Arrow, entao o sistema financeiro
prové liquidez de forma eficiente, garantindo que os bancos estao protegidos contra os

choques de liquidez aos quais estdo sujeitos. Allen e Gale (2004a) exploram com mais



detalhes ramificagoes desse modelo, investigando o papel da liquidez na determinagao do

preco dos ativos.

A turbuléncia nos mercados interbancérios durante a crise de 2007,/2008 gerou inte-
ressantes contribuigoes a literatura. Dentre elas estao Allen et al. (2009) e Freixas et al.

(2009), principal foco desse artigo.

Allen et al. (2009) mostram que o mercado interbancério é caracterizado por vo-
latilidade excessiva quando existem poucas oportunidades para os bancos se protegerem
contra os choques idiossincraticos e agregados. Eles analisam como o banco central pode
intervir para reestabelecer eficiéncia, utilizando operacoes de mercado aberto para fixar a
taxa de juros de curto prazo. Assim, o banco central efetivamente completa o mercado,
um resultado em linha com o argumento de Goodfriend e King (1988) de que operagoes de

mercado aberto sao suficientes para resolver risco de liquidez no mercado interbancario.

Um resultado interessante que Allen et al. (2009) obtém é que situacoes onde os
bancos param de negociar no mercado interbancario podem ser consistentes com o 6timo
restrito sugerido por ele quando o choque agregado é muito alto. Como os bancos conside-
ram 6timo nao dar calote, eles seguram liquidez suficiente para pelo menos atender a de-
manda agregada, recorrendo ao interbancario para pegar ou oferecer a liquidez resultante
de seus choques idiossincraticos. Assim, ao antecipar um possivel choque alto agregado,
ele mantem liquidez suficiente para atende-lo. Caso o choque agregado seja muito maior
que o idiossincratico, no estado normal, é possivel que todos os banco detenham mais li-
quidez do que precisam e, assim, nao tenham que acessar o mercado interbancério. Nesse
caso, mesmo com volume zero de transacoes no mercado interbancario, o banco central

nao precisa atuar dado que o evento é consistente com a alocacao 6tima restrita.

Freixas et al. (2009) desenvolvem um modelo onde a atuagdo do banco central na
determinacao da taxa de juros do mercado interbancario pode diretamente melhorar as
condicoes de liquidez deste durante uma crise financeira. Consistente com a pratica dos
bancos centrais, a politica étima no modelo deles consiste em reduzir a taxa interbancaria
durante uma crise. Isso implica que a convencional separacao entre politica monetaria e
regulacao prudencial deve ser abandonada. Eles introduzem dois estados da natureza dife-
rentes em relacao a distribuicao da incerteza das necessidades de liquidez dos bancos. No
estado “normal”, nao existe o choque idiossincratico e todos os bancos possuem a mesma
demanda por liquidez. No estado “crise”, metade dos bancos possuem alta demanda e a
outra metade baixa demanda por liquidez. Assim, na perspectiva dos bancos, existe a
incerteza de qual estado da natureza vai ocorrer e além disso, se tivermos uma crise, qual
tipo de banco este sera: o de baixa ou o de alta demanda por liquidez. Posteriormente,

também ¢é incluida incerteza agregada que ocorre independente dos estados da natureza.

Mostram, também, que existem multiplos equilibrios pareto ordenados associados a



diferentes pares de taxas interbancérias para o estado normal e crise. A multiplicidade
de equilibrios surge devido ao fato de que a oferta e a demanda por fundos no mercado
interbancario sao inelasticas. Essa inelasticidade é a caracteristica chave do modelo de
Freixas et al. (2009) e corresponde & natureza fundamentalmente ineldstica das necessi-
dades de liquidez de curto prazo dos bancos. Eles mostram que o papel do banco central
¢ determinar uma unica taxa de juros interbancaria de equilibrio e selecionar o equilibrio

que produz a alocacao 6tima.

A secao 2 apresenta o modelo que utilizaremos como base para discussao ao longo
do artigo. A secao 3 mostra como seria a alocagao eficiente, i.e., a que seria oferecida por
um planejador central. A secao 4 discute como os bancos, com acesso ao mercado inter-
bancério e sujeitos a diferentes tipos de incerteza, se comportam. A secao 5 mostra como
o banco central pode intervir de forma diferente para cada distribuicao de probabilidade
dos choques de liquidez para melhorar a alocagao dos consumidores. Concluimos com a

secao 6.
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2 Modelo

O modelo tem trés datas, t = 0, 1,2, e um continuo de bancos competitivos, cada
um com um continuo de consumidores de medida um. Consumidores idénticos ex-ante
sao dotados de uma unidade de bem em ¢ = 0 e aprendem seu tipo privado em t = 1.
Com probabilidade A € (0,1), um consumidor é impaciente e precisa consumir em ¢t = 1.
Com probabilidade complementar 1 — A, o consumidor é paciente e precisa consumir em
t=2. Em t = 0, os consumidores depositam sua unidade de bem no seu banco em troca
de um contrato de depdsito que paga uma determinada quantidade quando resgatado na

data 1 ou na data 2.

Existem duas tecnologias. A tecnologia de curto prazo, também chamada de ativo
liquido, permite estocar bens da data ¢ para a data t+ 1. A tecnologia de investimento de
longo prazo, também chamada de ativo iliquido, permite investir bens em ¢ = 0 em troca
de um retorno de r > 1 em ¢t = 2. O investimento é de longo prazo, logo, nao pode ser

liquidado em ¢ = 1.

A determinacao de A esta sujeita a alguns tipos de incerteza. Em ¢ = 0, os bancos
nao sabem qual serd a sua propria demanda por liquidez em ¢ = 1. Bhattacharya e
Gale (1986) e Allen et al. (2009) consideram que metade dos bancos possuem uma alta
demanda por liquidez enquanto a outra metade possui uma baixa demanda por liquidez.
Além disso, Allen et al. (2009) consideram ainda que existe incerteza agregada, i.e., em um
determinado estado da natureza, todos os bancos tém uma fracao adicional de demanda
agregada por liquidez. Enquanto nesses artigos no periodo 1 sempre temos o choque
distributivo, Freixas et al. (2009) introduz dois estados da natureza no periodo 1, o “crise”
e o “normal”, sendo que no estado normal, ao contrario do que ocorre no estado crise, nao
temos o choque distributivo. Ao fazer com que o estado de crise tenha probabilidade igual
a um, obtemos o ambiente de Allen et al. (2009). Se fizermos com que o estado crise e o
estado com alto choque de demanda agregada tenha probabilidade zero, temos o Diamond
e Dybvig (1983). Assim, utilizaremos como base o ambiente de Freixas et al. (2009) com a
adicao de incerteza agregada. Ao longo do artigo alternaremos a andlise entre os possiveis

choques, tentando expor ao maximo as diferentes contribuicoes da literatura.

Podemos imaginar que os choques distributivos de liquidez sao decorrentes da distri-
buigao geografica dos bancos. Os consumidores se tornam clientes de bancos proximos a
si, fazendo com que diferentes bancos tenham diferentes clientes em fungao de sua localiza-
¢ao. Dessa forma, os diferentes choques que as diferentes regides podem sofrer, como uma
alta do desemprego ou um acidente ambiental grave, devem gerar diferentes demandas

por liquidez.

Os choques agregados podem ser interpretados como eventos que afetem todas as



11

regides a0 mesmo tempo, como uma aversao ao risco generalizada. A determinacao de A

¢ dada por:

i~ +ie para j =h
NI = X054 TP
—i€ para j = [
onde € > 0 é o tamanho do choque distributivo de liquidez, § > 0 é o tamanho do choque
agregado de liquidez e h e [ representam, respectivamente, alta e baixa demanda por

liquidez.

Vamos caracterizar o choque distributivo (“crise” ou “normal”) pela varidvel aleatéria

i €I ={0,1} e o choque agregado pela variavel aleatéria § € © = {0, 1} de forma que

_ 1 com prob p
7=
0 com prob 1 —p

o — 1 com prob 7
0 com prob 1 —7

onde i =1 e § = 1 indicam crise e choque agregado, respectivamente.

Vamos seguir a maior parte da literatura e restringir os bancos a oferecerem “contra-
tos de depdsito”; onde o consumo do primeiro periodo também nao pode ser contingenciado
ao tipo realizado de choque idiossincratico do banco!. Bancos sdo idénticos ex-ante em

t =0. Em ¢t = 1, cada banco aprende seu tipo privado j € J = {h, [}, onde

, h com prob %
J = 1
[ com prob ;

Assumimos que 0 < A—e—6 < A+e+d < 1paraiecl.

Resumindo, quando ¢ = 1, uma crise ocorre. Na data 1, bancos do tipo j = h tém
uma demanda relativamente alta por liquidez e bancos do tipo 7 = [ tém uma demanda
relativamente baixa por liquidez. Se esse estado fosse o inico possivel, (p = 1), teriamos o
ambiente de Allen et al. (2009). Quando ¢ = 0, nao temos crise e todos os bancos possuem
uma demanda por liquidez de A + 88 no perfodo 1. Se esse estado fosse o tnico possivel,
(p = 0), terfamos o ambiente de Diamond e Dybvig (1983) 2. Na data 2, bancos do tipo

j € J tem uma fracao de resgates de pacientes igual a 1 — /\Zj , 1€ 1.

A utilidade do consumidor é dada por

7= u(cy) com prob A
u(cz) com prob 1 — A

!Bhattacharya e Gale (1986) relaxa essa hipétese, deixando que os bancos oferecam contratos com
consumo do primeiro periodo contingentes

2Diamond e Dybvig (1983) também trata de incerteza agregada em sua secao 4, apesar do foco ser
maior no modelo sem incerteza agregada, onde 7 = (
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onde u é crescente e concava.

A incerteza quanto as preferéncias ao longo do tempo gera um papel para os bancos
como provedores de um seguro liquidez. Os bancos competem entre si oferecendo contratos
aos consumidores em troca de sua dotacao inicial e os consumidores respondem escolhendo
os contratos mais atrativos dentre os oferecidos. Livre entrada garante que os bancos
oferecam contratos que maximizem o bem estar dos consumidores e tenham lucro zero em
equilibrio. Se nao fosse o caso, um outro banco poderia entrar e obter um lucro positivo

oferecendo um contrato melhor.

Nao ha perda de generalidade em assumir que os consumidores depositam sua dota-
¢ao inteira nos bancos na data 0 dado que os bancos podem fazer qualquer alocacao que
os consumidores fariam. Os consumidores nao podem diversificar depostitando recursos
em mais de um banco. Assim, os bancos investem « € [0, 1] no ativo iliquido, estocam
1 — o no ativo liquido e oferecem um contrato tal que o depositante recebe c¢;? se resgatar
na data 1 ou c%, a divisao do que sobrou de bens no banco j entre os seus depositantes

pacientes, caso resgate na data 2.

A utilidade esperada do consumidor em ¢t =0 é

E[U] = E[\u(cr) + (1 = Nu(csp)] (1)

Da mesma forma que a incerteza nas preferéncias dos consumidores gera um papel
para os bancos como provedores de seguro, as hipdteses acima e as incertezas de demanda
por liquidez dos proprios bancos geram um interesse destes em prover entre si um seguro
contra choques inesperados de demanda por liquidez. Como « é fixado na data 0, um
banco nao pode prover a si préprio liquidez extra alterando a quando a demanda por
liquidez for realizada. Por outro lado, os bancos podem coletivamente prover liquidez
extra apos suas necessidades de liquidez se tornarem conhecidas. Em outras palavras, eles

tém incentivos para estabelecer um mercado interbancério walrasiano* em ¢t = 1.

Em t = 1, os consumidores e os bancos aprendem seus tipos. O banco j toma
emprestado f;/ € R ativos liquidos no mercado interbancdrio (f,’ <0 representa um em-
préstimo feito ao mercado interbancario) e os depositantes impacientes resgatam ¢;. Na

data 2, o banco j paga a sua divida f;j ny (referente ao empréstimo tomado no perfodo

3Bhattacharya e Gale (1986) permitem que o consumo do primeiro periodo seja contingente ao tipo
do banco.

4Bhattacharya e Gale (1986) examinam o caso onde o investimento e o choque idiossincratico nao sio
observaveis, o que cria um problema de free rider em um mercado Walrasiano, pois os bancos tenderiam
a subinvestir no ativo liquido, contando com a liquidez que serd provida pelos outros bancos. Assim o
planejador central de Bhattacharya e Gale (1986) utiliza desenho de mecanismo para incentivar os bancos
a dizerem a verdade, mas atinge apenas o second best, diferentemente de Allen et al. (2009) e Freixas
et al. (2009)
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anterior) e o resto dos clientes do banco resgatam seus depositos, onde 7} é a taxa de
juros do mercado interbancario. Como os bancos podem estocar ativos liquidos entre as
datas 1 e 2, eles nunca emprestam ativos por um retorno menor que um, assim ng >1
para todo (i,0) € I x ©.

As restri¢oes or¢camentérias do banco j para as datas 1 e 2 sao

Ny =1—a—p7 + f7 para (i,7,0) €I x J x© (2)
(1= \J)esy = ar+ B — fg'ng para (i,7,6) € I x J x ©, (3)

respectivamente, onde 5;7 € (0,1 — a] é a quantidade de ativos liquidos que o banco do
tipo j estoca do periodo 1 para o periodo 2. Assumimos que o coeficiente de aversao

ao risco relativo é maior que um?®

, 0 que implica que os bancos provéem um seguro com
menor risco. Também assumimos que os bancos emprestam liquidez quando indiferentes
entre emprestar e estocar. Consideramos apenas parametros tais que nao existe default de

bancos em equilibrio. Assim, assumimos que a compatibilidade de incentivos é respeitada:
cé’é > ¢ para todo (i,5,0) € I x J x ©

o que descarta corridas bancérias baseadas em altos choques de liquidez, i.e., ainda que
o banco de um consumidor paciente tenha uma alta demanda por liquidez no primeiro
periodo, sobram recursos suficientes para que o consumo no segundo periodo seja maior
do que no primeiro, entao o paciente no primeiro periodo prefere esperar para resgatar no

segundo perfodo ao invés de resgatar na data 1 e estocar para o periodo seguinte. 6

O banco maximiza a utilidade esperada de seus clientes escolhendo «, ¢; e
{cgj@, éj7fgj}(i7j7g)ejxj><@. A partir da restrigdo orgamentéria da data 1 dada por (2),

podemos isolar a necessidade de financiamento do banco j como

fi (e, B)) = N er — (1 — ) + B para (i,7,0) € I x .J x © (4)

Substituindo fgj da forma acima na restri¢do orcamentéria da data 2 dada por (3)

e rearrumando, obtemos o consumo do depositante impaciente como

ar+ B9 —[Noey — (1 — o) + BiIng
11—\

(5)

Céje(oﬁ €1, Béj) =

5Essa hipStese sobre o coeficiente relativo de aversao a risco Arrow-Pratt é empiricamente plausivel,
a luz de estudos como Hansen e Singleton (1983)

6Allen e Gale (2004a) estudam as consequéncias de relaxarmos essa hipotese, deixando uma fragio
dos bancos dar default. Default nesse caso seria nao respeitar a restricao de compatilidade de incentivos
para algum (i%, j¢,69) € I x J x ©. O consumidor paciente, ao se deperar com a realizacao (i, j¢,6%) em
t = 1, anteciparia que ele receberia menos resgatando em ¢t = 2 do que resgatando em ¢t = 1 e estocando,
assim, ele corre. O banco, antecipando isso, liquida todo seu patrimonio e o divide entre todos os seus
clientes.



O problema de maximizacao dos bancos pode ser escrito como

max E[U]
~aclo]
e, {B¢ Y0 erxaxe =0
s.a. B;j <l—a«a

ar + ﬁéj — [)\éjcl —(1-a)+ 53]%

C;JQ(CV?CM ij) =

onde (i,7,0) € I x J x ©.
A condicao de compensacao de mercados é

th __ il

0o = —fs para i €

11—\

14

(9)

Um equilibrio consiste de taxas de juros interbancérias contingentes e uma alocagao

tal que os bancos maximizem lucro, os consumidores realizem seus resgates de forma a

maximizar sua utilidade esperada e que o mercado interbancario se compense.
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3 First best

Nessa secao, vamos encontrar a alocacao eficiente, aquela que seria provida por um

planejador central.

3.1 First best sem incerteza agregada

Para encontrar o first best, consideramos um planejador que pode observar o tipo
dos agentes. O planejador pode ignorar os choques distributivos. No caso sem incerteza

agregada, o planejador maximiza a utilidade esperada dos consumidores sujeito a restricoes
de factibilidade:

max u(er) + (1 — Nu(e)

a€(0,1];¢1,8>0
sa. g <l—a-p

1=Nez<ar+1l—a+ -\
B<l—a

As condigoes de primeira ordem e as restrigoes ativas fornecem as alocacoes first best

implicitamente definidas por

W) = (<) (10)
A = 1—a (11)
(1—=Ncs = a*r (12)
B =0 (13)

A equagao (10) mostra que no first best a razao entre utilidades marginais do periodo 1

e 2 sao iguais ao retorno marginal sobre o investimento 7.

3.2 First best com incerteza agregada

O planejador oferece contratos onde o consumo do primeiro periodo nao pode ser
contingente ao estado agregado, sendo restrito nesse sentido assim como os bancos. Por
esse motivo, chamamos a alocacao gerada pelo planejador de alocacao eficiente restrita.
Novamente, o planejador pode ignorar os choques distributivos. Agora, contudo, a fragao

agregada de consumidores impacientes é incerta e igual a \g = A + 6. O problema do
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planejador é

max E[Agu(cr) + (1 — Xg)u(ca)]
a€l0,1];e1

sa. N <1—«

(1 —=Xg)eop =ar+1—a— Ny f0eoO

Vamos denotar a alocagao eficiente restrita por {@, ¢, ¢y, 21} a fim de diferencid-la da

alocacao first best.

Podemos reduzir o problema escrevendo (1 — @) em fungao de ¢. E intuitivo que
o planejador nao investiria em liquidez mais do que o necessario para suprir a demanda
agregada no choque alto, i.e., ndo poderiamos ter (1 — &) > A\;é;. De fato, suponha por
contradicdo que temos (1—a)—A\i¢; = ¢ > 0. Caso o planejador reduzisse (1—a@) em ¥ e
investisse esse valor no ativo longo, ele conseguiria aumentar o consumo do paciente, dado
que r > 1, sem alterar o consumo do impaciente, aumentando assim a utilidade esperada
ex-ante. Portanto, em equilibrio, temos que (1 — a) = A\é; = (A +0)¢; > Aoy Assim,
uma das restricoes do primeiro periodo nao é ativa e podemos descarta-la. As outras trés
restricoes valem com igualdade e, portanto, podemos substitui-las diretamente na fungao

objetivo. Assim o problema do planejador pode ser escrito como

max ]E[)\gu(cl) + (1 N )\O)U((l — 9)501 + (1 — )\101)7“

c1 1— N )

A condicao de primeira ordem para c¢; é dada por

(1 — ‘9)(551 + (1 — /\101)7“

E[/\@U/<C_1> + U/( 1_ )\0

(L =0)d =) =0 (14)

Diferenciando mais uma vez, temos que a condi¢ao de segunda ordem é respeitada, dado
que u” < 0, e que a alocacao eficiente restrita é inica. Com o o que foi descrito acima

vemos que a alocagao eficiente restrita tem as seguintes caracteristicas:

l—a=XMNa = (A+0)a
B ocy + ar
Coppg = ————
20 1— X
_ ar
Co1 =

1-XN



17

4 Mercado interbancario

Vamos buscar nessa secao os equilibrios em expectativas racionais do mercado in-
terbancario para diferentes perfis de incerteza. Esse processo consiste em encontrar quais
sao os equilibrios ex-post, i.e., as taxas de juros que igualariam a oferta e demanda por li-
quidez no periodo 1, e dentre estas, encontrar quais taxas seriam ex-ante consistentes com
expectativas racionais, ou seja, quais delas gerariam os incentivos corretos de investimento

por parte dos bancos.

Vamos comegar com o caso onde existem apenas choques distributivos, i.e., 7 = 0
e p € [0,1]. Para melhor entendermos essa situacao, separamos a analise para diferentes
valores de p. Vamos estudar os casos onde o estado de crise nunca ocorre, p = 0, e quando
o estado de crise sempre ocorre, p = 1. O estudo desses caso extremos, onde temos um
estado unico de liquidez, vai nos dar subsidios para analisar o caso geral, onde p € [0, 1].

Com isso, vamos partir para a inclusao de incerteza agregada no modelo.

4.1 Interbancario sem incerteza agregada: m =0

Para que um equilibrio seja sustentavel da perspectiva ex-ante ele precisa satisfazer

as condicoes de primeira ordem do problema dos bancos.

Vamos calcular as equagoes de Euler e de nao arbitragem do problema do banco j

dado pelas equagoes (6) - (8) desconsiderando o choque de incerteza agregada.
Lema 1 As condicoes de primeira ordem em relagdo a ¢ e a $aGo respectivamente

() = B g (e)) (19

Eln'u/(c7)] = rE[w'(c})] (16)

A equagao (15) é a equacao de Euler do problema dos bancos e determina o nivel de
investimento o em fungio de n° parai € I. A equagao (16) é condigao de nao arbitragem,
que deixa os bancos indiferentes entre manter ativos liquidos por um retorno de 1 ou o
ativo longo por um retorno . Um corolario da demonstragao do Lema 1 é que os bancos

nao estocam liquidez na data 1:
p9 = 0 paratodo i€ l,jeJ (17)

A condicao de compensagao dos mercados (9), junto com a equagao demanda por emprés-



18

timo (4), determina ¢;(a) e f(a) como fungao de a:

e(a) = 1;“ ” (18)

fie) = 1—a)(5 - 1) (19)
_ { tecy para 1 € I,j=nh

—tecy; parai € 1,7 =1

(20)

Como no estado 7 = 0 os bancos tém a mesma demanda por liquidez, nao ocorrem transa-
¢oes no mercado interbancario e, assim, os consumidores pacientes dividem o investimento

feito no ativo de longo prazo:

Gla) = — (21)

Veremos a determinacgao de « nas secoes seguintes.
4.1.1 Estado unico de liquidez: p € {0,1}

Estudaremos primeiramente os casos onde p € {0,1}. Com p = 0, temos o ambiente
e resultado de Diamond e Dybvig (1983) e seria um estado onde o tipo de “crise” da forma
como Freixas et al. (2009) define nao ocorre. Com p = 1, temos o ambiente de Allen
et al. (2009) e Bhattacharya e Gale (1986) de certa forma, onde sempre temos o choque
distributivo de liquidez. O estudo separado desses casos nos ajuda a entender o caso geral
onde p € [0, 1]

A taxa de juros do mercado interbancéario é uma caracteristica do ambiente a qual
todos os bancos estao igualmente sujeitos. Assim, diferentes taxas de juros sé podem
ocorrer para diferentes estados da natureza. No modelo original, o estado da natureza
¢ caracterizado pelo par de varidveis aleatérias (i,6) € I x ©. Assim, poderiamos ter
#1 x © = 4 taxas de juros diferentes. Nos casos que estudaremos nessa subsecao, apenas
um desses quatro estados podem acontecer, existindo assim apenas uma taxa de juros
relevante. Com apenas um estado da natureza com probabilidade positiva ¢ € I, vemos
a partir da equagao (16) que, para os bancos terem incentivos ex-ante de investir tanto
no ativo curto quanto no longo, a taxa de empréstimo interbancaria deve se igualar ao

retorno do ativo de longo prazo:
Byl ()] = By lu/()) = Byfy'u' ()] = rE,[u' ()] =
= ' E[u(e)] = 1Byl ()] = ' =r

Com p = 0, nao temos crise. Todos os bancos sao idénticos ex-ante e ex-post, por isso

nao temos transacoes no mercado interbancédrio. Apesar de nao haver transacoes, a taxa
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de juros interbancaria ainda tem o papel de compensar os mercados: Ela é taxa tal que a

demanda por liquidez no periodo 1 dos bancos é igual a zero.

Proposicao 1 Para p = 0, o equilibrio € caracterizado por n° = r e tem wma alocagdo

unica first best igual a ci, ch, a*

A demontragao é simples. Com apenas o estado da natureza onde nao ocorre crise, temos
que n° = r por (16). Com isso, (15) fica igual a (10) e as restrigoes or¢amentarias do
l—a !

¢ e cg = §°. Assim, o problema do banco fica igual ao

bancos se simplificam para ¢; = 5

do planejador central.

Quando p = 0, a chave para o banco ser capaz de prover um seguro para o consu-
midor impaciente é que o banco pode pagar um retorno implicito nos depédsitos da data
1 para a data 2 de apenas 2—2 que é menor do que r. Esse resultado decorre de (10) e da

1

hipétese de que o coeficiente de aversao ao risco relativo é maior que 1.

No caso onde p = 1, a crise sempre ocorre, no periodo 1 metade dos bancos tem
uma alta demanda por liquidez, (A + €), e a outra metade uma baixa demanda por
liquidez, (A —€). Como é um caso com apenas um possivel estado agregado, temos que
a taxa de juros do mercado interbancario que ¢ consistente com o equilibrio ex-ante ¢é
novamente n' = r. Assim, no periodo 1 o mercado interbancério movimentarsd um volume
de recursos igual a ecy, gerando uma incerteza no consumo do individuo paciente, dado
que ele que em ultima instancia ele que recebe ou paga os empréstimos realizados no
periodo 1. Assim o consumidor paciente tem consumo incerto, sendo este alto caso seu
banco seja o de baixa fracao de impacientes e baixo caso seu banco tenha alta fracao de
consumidores impacientes. Os bancos precisam recompensar de certa forma o paciente por
sua incerteza, lhe oferencendo um maior valor esperado de consumo. Para isso, os bancos

precisam investir mais no ativo longo, o que acaba reduzindo o consumo do impaciente.

Proposicao 2 Com p = 1, existe em equilibrio em expectativas racionais caracterizado

por nt = r que possui uma unica alocagdo subdtima

cq < d
1h * 1l

a > o

4.1.2 Multiplos estados de liquidez: p € (0, 1)

Vamos avaliar agora o caso geral onde p € [0, 1]. Para isso é conveniente formalizar
o conceito de equilibrio ex-post, que se refere a taxa de juros que compensa o mercado

interbancario no estado 7 na data 1, condicional a um « e ¢; dados. Vamos utilizar o termo
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equilibrio ex-ante para se referir a esse conceito de equilibrio na perspectiva da data 0.

Primeiro, mostraremos que a taxa de juros de equilibrio ex-post é indeterminada.

No estado ¢ = 1, a oferta de liquidez dos bancos do tipo [ ao mercado interbancario é

— fll(,rll) — €1 para’ /)71 Z 1 (22)
0 paran'<1

O banco do tipo [ tem oferta de liquidez inelastica para uma taxa de juros acima de um

pois sua alternativa para emprestar é estocar, que tem retorno igual a um.

O banco do tipo h tem demanda por liquidez igual a

1

ecy paran > 1

') = { : (23)
oo paran <1

(1=X)(c§—c1)

para a taxa de juros ex-
e€ct

Freixas et al. (2009) coloca um limite de superior de
post que o banco com alta demanda por liquidez demandaria recursos. Ele argumenta, de
forma correta, que para qualquer taxa acima desta o consumo do paciente ficaria inferior
ao do impaciente, o que violaria a restricao de compatibilidade de incentivos. Contudo
nao consideramos que esse seja um limite para a taxa ex-post, e sim um limite ex-ante.
Temos assim que quando formos avaliar se as taxas de juros sao consistentes com um
equilibrio em expectativas racionais, ver se estas implicam céj > c¢1. Mas novamente, essa
seria uma preocupacao ex-ante, pois ex-post os bancos estao preocupados apenas em nao

dar calote nos seus consumidores impacientes.
No estado © = 0, cada banco possui uma demanda inelastica por liquidez de
, 0 paran'>1
") = { ) (24)
oo para 1 <1
Assim, temos o seguinte lema sobre a taxa de juros ex-post:

Lema 2 A taza de juros de equilibrio ex-post n' € indeterminada:

n > 1 (25)

Esse resultado ressalta o principal aspecto de Freixas et al. (2009): a demanda e a oferta
de liquidez sao fundamentalmente ineldsticas. Pela propria natureza do financiamento
de curto prazo, liquidez em excesso tem pouco valor fundamental para o banco que a
possui no curto prazo, enquanto a demanda de curto prazo por liquidez é de alto valor
fundamental para o banco que a requer para evitar o default sobre seus clientes. A taxa de

juros n° determina como os ganhos com as operacoes interbancarias sao divididas ex-post
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entre os bancos. Taxas baixas beneficiam bancos iliquidos e seus credores e reduzem o
risco de consumo dos consumidores pacientes, o que aumenta a utilidade esperada ex-ante

de todos os depositantes.

Freixas et al. (2009) mostram que nesse ambiente existe um continuo de equilibrios
ex-ante Pareto ordenaveis. Na perspectiva ex-ante, as taxas de juros precisam respeitar
as condicoes de primeira ordem dos bancos para que estes tenham incentivos para deter
ambos os ativos (curto e longo) e para prover a melhor distribui¢ao de recursos no tempo
para os consumidores no periodo zero. Além disso, as taxas de juros devem garantir
que o consumo do paciente seja superior ao do impaciente, respeitando a restricao de

compatibilidade de incentivos.

Vamos mostrar que, para p € (0,1), existe pelo menos um equilibrio que atinge o
first best. Posteriormente veremos que o banco central se aproveitara disso para tentar

induzir esse equilibrio em particular.

Para que o consumo dos pacientes nao seja incerto (termos distribuigao 6tima de
risco no perfodo 2), i.e., it = ¢, temos que a taxa de juros do estado de crise deve se

igualar ao retorno 6timo dos depésitos bancarios first best:
c
nt=nt= 2 <r (26)

onde ¢} e ¢} sao os consumos oferecidos no contrato first best. De fato se utilizarmos as
condicoes de primeira ordem do planejador central sem incerteza agregada, e substituirmos

~ . 19
na expressao que determina ¢y’ (5.2), temos que

chl = el = ar_ (27)

1—A
Assim para que o consumidor paciente nao enfrente risco é necessario que a taxa de juros
no estado de crise seja baixa em relagao a r. Para que ex-ante o par de taxas de juros
seja consistente com a condi¢ao de nao arbitragem dos bancos, a taxa de juros no estado
sem crise tem que ser alta em relagao a r. Escrevendo a condi¢ao de nao arbitragem dos
1

bancos (16) de forma explicita e substituindo nesta n',cy’ e ¢, encontramos a taxa de

juros no estado normal:

(28)

Substituindo esse valor na equagao de euler (15) e rearrumando temos que u/(c;) = ru'(c}).

Essa é a condicao de primeira ordem do planejador e implica que o = a*,¢; = ¢} e &§ = ¢,

a alocagao first best. Com esses valores confirmados temos que a taxa de juros no estado
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sem crise ¢ igual a

plr—2)
L—p

0 0

n=n"=r+ > (29)

Assim encontramos, dentre todos os possiveis equilibrios em expectativas racionais, um
que ¢ idéntico ao first best.

Proposicao 3 Com p € (0,1), existe um continuo de equilibrios ex-ante com diferentes

alocagoes pareto ordendveis. Em particular, existe um equilibrio ex-ante first best com

T C—é <r
€1
P = >
a = aF
¢ =
&= para (i,7) € I x J

4.2 Interbancario com incerteza agregada: m > 0

Vamos expor agora como ¢ o problema dos bancos com os choques agregados e
distributivos. Para esse caso mais complexo, vamos considerar que o choque distributivo
sempre ocorre, i.e., p = 1. Assim, consideramos que estamos sempre no estado de crise,
ou seja, 1 = 1. Isso vai facilitar a nossa analise e é o caso estudado na secao 4 de Allen
et al. (2009). Teremos duas taxas de juros relevantes, uma para cada estado agregado, 1
e 11. Por simplicidade de notagao, também vamos retirar o superescrito ¢ que sempre sera
igual a um, ou seja, X, = )\;j e 6;9 = cég . Resolvendo o problema dos bancos descrito
por (6) - (8), temos um resultado similar ao lema (1). Teremos a mesma condigao de nao
arbitragem, sendo que a esperanga agora ¢é tomada em J x © ao invés de J x I, e uma

equacao de Euler ligeiramente diferente.

Lema 3 As condicoes de primeira do problema dos bancos, com incerteza agregada e

crise sempre ocorrendo, em rela¢do a ¢, e a SGo

u'(c1) = Eje[ﬁﬁeul(céa)] (30)
Ejo[nou (chy)] = rEjolu/ ()] (31)

Como os bancos acham 6timo nao dar default, temos que eles carregam liquidez o
suficiente para que no periodo 1 exista liquidez agregada para suprir a necessidade da

populacdo em todos os possiveis estados, logo, (1 — a) > (A +d)c; > Acp. Assim, no



23

estado 6 = 0, existe um excesso de liquidez no mercado. Nesse caso, a taxa de juros do
interbancério teria que ficar igual a um para igualar a oferta e demanda por liquidez. Se 7,
fosse inferior a um, nenhum banco estaria disposto a emprestar dinheiro, pois seria mais
vantajoso estocar seu excesso de liquidez para o periodo seguinte. Caso 19 fosse superior
a um, todos os bancos com excesso de liquidez estariam dispostos a emprestar dinheiro,
mas como existe um excesso de liquidez agregada a oferta seria superior a demanda desta.
A tnica forma da oferta e demanda por liquidez se igualarem é fazer com que os bancos
com excesso de liquidez fiquem indiferentes entre emprestar ou estocar para o periodo

seguinte, o que s6 ¢é possivel com 1y = 1.

Com a argumentacgao anterior, concluimos que um excesso de liquidez agregada no
periodo 1 leva a taxa de juros do mercado interbancério para um’. Repare que, se a taxa
de juros no estado de alto choque agregado, n;, também fosse igual a um, o ativo longo
dominaria o ativo curto e nenhum banco carregaria liquidez da data 0 para a data 1. Essa
situacao seria equivalente ao banco oferecer um contrato étimo no periodo 0 ja sabendo
qual tipo ele seria no periodo 1. Esses dois pontos nos levam a conclusao de que nao
podemos ter excesso de liquidez nos dois estados da natureza. O fato dos bancos acharem
6timo evitar default e o fato que § > 0 faz com que o excesso de liquidez no estado de
choque baixo agregado de liquidez seja inevitavel. Assim, no estado de choque alto de
liquidez, teremos a demanda por liquidez igual a liquidez agregada carregada pelos bancos
da data 0 para a data 1. Como a demanda ¢ dada, temos que a liquidez 6tima carregada
por cada banco é dada por (1 — a) = (A +6)c;. E intuitivo que 7; seja maior que r, caso

contrario o ativo longo dominaria o ativo curto.

Como os bancos se preparam para o estado com alto choque de demanda por liquidez
agregada, caso o choque agregado de demanda por liquidez ¢ for maior que o choque
idiossincratico de demanda por liquidez €, no estado § = 0, mesmo o banco que teve
alta demanda idiossincratica tera liquidez o suficiente para atender seus consumidores
impacientes. De fato, o banco tem de liquidez (1 —a) = (A+8)e; > (A+¢€)c;. Nesse caso,

o volume de transagoes no mercado interbancario é zero e isso nao ¢ um problema.

"Estamos chamando de taxa de juros na verdade o retorno do empréstimo, que seria a (taxa de juros
+1). No caso descrito acima, a taxa de juros seria na verdade zero
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5 Atuacao do banco central

Nessa secao, vamos estudar como o banco central pode atuar no mercado inter-
bancario para melhorar a utilidade esperada dos consumidores, dado que livre entrada e
competicao perfeita no setor bancario garantem que maximiza-la é o objetivo dos ban-
cos. Assim, como os bancos provéem um seguro para os consumidores, protegendo-lhes
parcialmente contra incerteza em suas preferéncias, o banco central deve prover um certo
seguro aos bancos e, indiretamente, aos consumidores, contra a incerteza quanto a sua

demanda por liquidez no primeiro periodo.

Por enquanto, em nosso modelo, o mercado interbancario faz parte de um arranjo
6timo e vamos estudar como o banco central pode tornd-lo mais eficiente. No entanto, a
literatura ndo comegou assim. Em Bhattacharya e Gale (1986), o mercado interbancario
nao faz parte de um arranjo étimo, o que ocorre devido a hipdtese de que o investimento
e o choque de liquidez dos bancos do primeiro periodo nao sao observaveis. Voltaremos
nesse caso mais tarde. Por enquanto, o banco central deve tentar ajustar a taxa de juros
do mercado interbancario para prover incentivos para que os bancos no periodo 0 investam
tanto em liquidez quanto no ativo longo e fazer com que a redistribuicao de liquidez no
periodo 1 seja feita de maneira 6tima. Vamos estudar o caso sem incerteza agregada para

depois ver o caso com incerteza agregada.

5.1 Intervencao do banco central no mercado interbancario sem

incerteza agregada: p € (0,1) e 71 =0

Vamos estudar primeiro o problema sem incerteza agregada. No caso p = 0, o
proprio mercado interbancario atinge o first best, sem a necessidade de intervencao do
banco central. Trataremos o caso p = 1 mais a frente. No caso com p € (0,1), a
caracteristica chave para a intervencao do banco central ¢ a inelasticidade da oferta e da
demanda por liquidez no periodo 1 evidenciada pelo lema 2 e a proposicao 3. Na data 1,
a necessidade de financiamento dos bancos com alta demanda por liquidez é idéntica ao
excesso de liquidez dos bancos que tiveram baixa demanda por liquidez. Como os bancos
com excesso de liquidez nao tém uso presente para esta, ex-post ele aceitaria qualquer taxa
de juros superior a um para empresta-la. Por outro lado, para os bancos com necessidade
de liquidez ela é vital para poder cumprir seus contratos com os consumidores que se
revelaram impacientes. Os bancos iliquidos ex-post aceitariam tomar liquidez emprestada
a qualquer taxa de juros, desde de que essa nao fosse alta o suficiente para prejudicar os
seus clientes pacientes que, em ultima instancia, sao os que pagam o empréstimo tomado

por seu banco para nao dar calote nos consumidores impacientes.

Temos, assim, uma faixa de valores que igualariam a oferta e demanda por liquidez
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em cada estado ex-post e, segundo a proposigao (3), para p € (0,1) existe um par de
taxas de juros (n°*,n'*) que ex-ante suporta a alocagao first best. Isso apresenta uma
oportunidade para o banco central entrar e forcar com que as taxas de juros praticadas
no periodo 1 sejam iguais a estas que geram a alocacao first best. Para isso, basta que em
cada estado o banco central ofereca liquidez para taxas de juros superiores a n™* e demande
liquidez para taxas de juros inferiores a n™*. Note que a necessidade de financiamento e o
excesso de liquidez dos bancos sao fixas e idénticas, assim, qualquer quantidade ofertada
ou demandada pelo banco central gera um excesso de oferta ou excesso de demanda por
liquidez, o que reduz ou aumenta a taxa de juros até que essa disparidade seja corrigida,

travando a taxa de juros em n**.

De forma explicita, o banco central pode anunciar no periodo zero que tem a seguinte

fungao de demanda liquida por liquidez (valores negativos representam oferta de liquidez):

U paran' <n*, i€l
fee’) = ¢ Oparan' =g~ , icl (32)
—W paran >n*, iel

para qualquer ¥ > 0.

Com o banco central atuando no mercado interbancario, temos uma nova condicao

de compensacao de mercados:

S0+ 0 + fee(n’) = 0 (33)

1€C] — 1€C1 = 1777;<,,7i*\11 + ].771':771‘*0 — 1ni>ni*\lj

que é respeitada, para qualquer ¥ > 0, apenas para a taxa de equilibrio ex-post n = n**.

Proposicao 4 Para p € (0,1) e m = 0 a intervengao étima do banco central envolve fizar
n' = n™ para i € I, onde n** é definida na proposicao 3. Essas tazas de juros suportam

um unico equilibrio ex-ante que tem alocagao first best igual a o*, cy, c.

Assim, para suportar o first best, o banco central se aproveita do fato de que dentre
o continuo de equilibrios do problema dos bancos, existe um que atinge o first best. O
banco central, entao, apenas toma providéncias para que o equilibrio first best deixe de
ser apenas um no meio de um continuo de equilibrios para se tornar o tinico. Para isso, ele
deve anunciar com antecedéncia no periodo 0 a sua demanda por liquidez no periodo 1, de
forma que os bancos antecipem as taxas de juros anunciadas e oferecam contratos étimos
para os consumidores. Esse importante resultado mostra que o banco central elimina
todo o risco associado as incertezas de preferéncias e demanda por liquidez ao ajudar o

setor bancdrio a oferecer o contrato first best para os consumidores. A intervencao 6tima
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do banco central envolve anunciar a redugao da taxa de juros no estado de crise para
*

C. . .
-, e o aumento desta para n® > r no estado normal para prover incentivos aos bancos
1

investirem em ativos liquidos no periodo 0.

Para fixar a taxa de juros, o banco central nao precisa fazer efetivamente operagoes
de mercado aberto. O mero antuncio de suas intencoes no periodo zero faz com que os
bancos se preparem para taxas de juros anunciadas. Esse tipo de manobra, onde o banco
central altera a taxa de juros do mercado interbancdario apenas anunciando sua meta para
a taxa sem efetivamente movimentar recursos no periodo 1, é utilizada diariamente por
bancos centrais no mundo. A literatura a chama de “operacgoes de boca aberta”. Guthrie
e Wright (2000) descrevem a condugao de politica monetéria na Nova Zelandia através de
operacoes de boca aberta. O Federal Reserve, banco central americano, se utiliza muito
dessa técnica para manutencao da taxa de juros no nivel desejado com pouca ou nenhuma

movimentagao de recursos.

Esse resultado de que a taxa de juros do mercado interbancério deve ser contingente
ao estado de liquidez agregado da economia pode ser visto como uma critica a visao
tradicional de que a politica monetaria deve funcionar de forma independente da politica
de estabilidade financeira. Esta visao alega que a politica monetaria deveria ser utilizada
apenas em situacoes onde o estresse financeiro afeta diretamente a inflacao ou o setor real
da economia e nao para aliviar a ruptura financeira em si. Alguns estudos recomendam,
ainda, a total separacao entre a politica monetaria e a politica de estabilidade financeira,
mostrando evidéncias de que paises em que elas sao de responsabilidade da mesma agéncia
possuem uma inflagao mais voldtil®. Freixas et al. (2009) argumentam que essa visao é
contrastada pelo evidéncia de que, recorrentemente, os bancos centrais utilizam a politica
monetaria em crises bancérias. Talvez esse argumento nao seja muito bom, pois o banco
central poderia alegar que em todos esses casos existia o risco da ruptura financeira atingir
muito rapidamente o setor real. De qualquer forma, o ponto do modelo que desenvolvemos
até agora é que, mesmo na auséncia de inflagao ou outros setores, a manutencao da taxa

de juros tem funcao importante de assegurar a estabilidade do sistema financeiro.

Freixas et al. (2009) descrevem a intervenc¢ao do banco central da forma que foi feita
nessa secao, utilizando operacoes de boca aberta para escolher o equilibrio com alocacao
firs best dentre todos os possiveis equilibrios do problema dos bancos com p € (0,1). Uma
critica que pode ser feita é que, chegando no periodo 1, os bancos podem duvidar que
o banco central tenha recursos para fazer tal operacao. Quando e onde o banco central
levantou esses recursos? O modelo de Freixas et al. (2009) deixa o financiamento do banco
central em aberto. Poderiamos supor que o banco central é algo exégeno ao modelo com

recursos proprios.

8Ver Goodhart e Schoenmaker (1995) e Di Noia e Di Giorgio (1999)
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Freixas et al. (2009) também nao oferecem uma intervencao do banco central para
o caso em que p = 1. Como a intervencao desenvolvida dependia do problema dos bancos
ter algum equilibrio com alocagao first best, este nao teria como abordar o caso p = 1
pois tem apenas um equilibrio subdotimo. Assim, para resolver esse problema, talvez
sejam necessarios mais intrumentos para o banco central. Allen et al. (2009) utilizam
uma intervencao sofisticada do ponto de vista fiscal que, junto com a politica monetaria,

atinge o first best. Vamos abordar o caso p = 1 mais a frente.

5.2 Intervencao do banco central no mercado interbancario com

incerteza agregada: p € (0,1) e 7 € [0, 1]

Na secao anterior, o banco central se aproveitava do fato da oferta e da demanda
por liquidez dos bancos serem inelasticas e da existéncia de um equilibrio ex-ante com
uma alocacao first best associada a uma das possiveis taxas de juros que compensavam o
mercado interbancario. O banco central anunciava na data 0 que iria fixar essa taxa de

juros no periodo 1 e os bancos, antecipando-a, tomavam decisoes 6timas de investimento.

Agora o problema nao é sé de redistribuicao de liquidez e sim de excesso ou falta
de liquidez agregada. Nesse caso, como vimos na secao 3.2, a alocagao eficiente restrita
é unica e envolve incerteza no consumo do agente paciente. Sendo assim, temos uma

alocagao com menor utilidade esperada do que a encontrada na segao 3.1.

Com incerteza agregada, as operacoes de boca aberta nao funcionam sozinhas. Inde-
pendente da escolha de investimento dos bancos, dado que o consumo do primeiro periodo
nao pode ser contingenciado ao choque agregado, em algum estado teremos excesso ou
deficit de liquidez agregada em relacao a liquidez agregada demandada. Nessa situacao,
nao necessariamente existe um conjunto de taxas de juros, contendo a taxa de juros 6tima,
onde a curva de demanda e oferta por liquidez se sobrepoem, o que cria uma ineficiéncia.
Assim, precisamos que o banco central efetivamente forneca ou retire liquidez do mercado
interbancario no periodo 1 para que as curvas de oferta e demanda por liquidez se en-
contrem, e a politica monetéaria volte a ser eficaz. Para isso, vamos permitir que o banco
central possa taxar a dotacao incial dos consumidores em 7y no periodo 0 e, dependendo
do choque agregado realizado, devolver para a sociedade esses recursos no periodo 1 (74),

ou no periodo 2 (7).

Com esse novo instrumento, as restri¢oes orgamentarias dos bancos (2) e (3) ficam

ligeiramente diferentes

Ney =1—m—a—87+f7 + 1 para (i,7,0) € [ x J x©O  (34)
(1= Ny = ar+ 87 — fg'ny + 7o para (i,5,0) € [ x J x O,  (35)
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Vamos argumentar que com esses instrumentos o banco central consegue atingir a

alocacao eficiente restrita.

Proposicao 5 Se p < 1, o banco central conseque implementar a alocagao eficiente res-

trita ao anunciar a sequinte combinagao de politica fiscal e monetdria:

To = Ti1 = Too = 0Cy

Tio = To1 = 0

1 O

m = —
1

7_71 B ar

0o — I\ —
(1—)\)C1

e {n0,7} tal que a condicdo de ndo arbitragem dos bancos (31) seja respeitada dados
{7, M}
Vamos demonstrar essa proposicao construindo a alocacao eficiente restrita, i.e.,

mostrando que os bancos podem oferecé-la caso sejam anunciadas estas politicas fiscal e

monetaria particulares.

De fato, comegamos com o banco central taxando em 7y = d¢; todos os consumidores
no periodo zero. Como a politica monetaria anunciada respeita a condi¢ao de nao arbi-
tragem, os bancos tém incentivos para carregar os ativos de curto e longo prazo. Suponha
que eles oferegam o contrato {¢i, ¢ag, Co1 }, invistam @& no ativo longo e 1 — 79 — @ no ativo

curto. Vamos lembrar as relagoes da alocagao eficiente restrita:

l—a = Mé = (A+d)a

_ (551—}-0_67’
Coo = —F————
20 1— X
_ ar

) = ——
21 1— A

Vamos mostrar que esse contrato é factivel analisando os quatro estados possiveis

da natureza:
e (i,0) =(1,1)

Os bancos nao téem liquidez suficiente para atender a demanda por liquidez
agregada. Os consumidores impacientes estao demandando 79 = d¢; a mais do
os bancos juntos podem prover. O banco central entao devolve 77 = d¢; para
todos os consumidores impacientes, reduzindo sua demanda agregada para o mesmo
valor de liquidez agregada detida pelos bancos. Assim, agora temos s6 os choques
distributivos e uma demanda e oferta por liquidez ineldstica. O banco central se

aproveita disso novamente para estabelecer 77i. Substituindo esse valor na equagao
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(5.2) de ¥, vemos que ¢y} = il = &y.
e (i,0) = (1,0)

Nesse caso, os bancos tém a liquidez agregada necessaria, porem ainda existe o
choque distributivo. O banco central fixa 77(1) e devolve 59 = d¢; para os consumidores

pacientes no periodo 2. Com essa intervengao, podemos verificar que ci = cib = &y.

e (i,0) =(0,1)

Os bancos novamente nao tém liquidez suficiente para atender a demanda por
liquidez agregada. Os consumidores impacientes estao demandando 79 = d¢; a
mais do os bancos juntos podem prover. O banco central entao devolve 111 = d¢;
para todos os consumidores impacientes, reduzindo sua demanda agregada para o
mesmo valor de liquidez agregada detida pelos bancos. Contudo, como nao temos
o choque distributivo, nao acontecem transagoes no mercado interbancario e a taxa
de empréstimo fica indeterminada. Sao nesses casos, onde nao temos o choque
distributivo e, por consequéncia, nao temos transagoes no mercado interbancario,
que o banco central deve aproveitar para escolher taxas de juros tais que a condi¢ao

de arbitragem dos bancos seja respeitada.
o <Z70) = (07 0)

Nessa situacao, os bancos tém liquidez agregada suficiente para atender os con-
sumidores impacientes. Novamente, nao temos movimento no mercado interbancario
e a taxa de juros fica indeterminada. O banco central fixa a taxa de juros necessaria
para atender a condicao de nao arbitragem e devolve 799 = d¢; para os consumidores

pacientes.

Vamos tentar explicar a logica geral da intervencao do banco central desenvolvida
até agora. Sabemos que, ex-post, nos casos onde temos choque distributivo, a taxa de
juros do mercado interbancério que faz com que o consumidor paciente nao tenha risco
de consumo é igual a 7, (Z—? no caso sem incerteza agregada). Isso pode ser verificado
utilizando as caracteristicas da alocacao eficiente restrita (ou do first best no caso sem
incerteza agregada) e a funcao c5(a, ¢y, BY) = or+h, Z’L[’\;’in;i(jlfa)*ﬁ Al

(2

que possamos praticar essa taxa, precisamos nos preocupar com dois pontos: é necessario

Contudo, para

que ex-post ela seja uma das taxas que iguala oferta e demanda por liquidez para que os
mercados se compensem naturalmente. Além disso, é necessario que, ex-ante, essa taxa,
junto com as taxas dos outros estados, respeitem a condi¢ao de nao arbitragem dos bancos

para que estes tenham incentivos para investir tanto no ativo longo quanto no curto.

No estado sem incerteza agregada e p € (0,1), tinhamos que no estado de crise

.
gostariamos de fixar a taxa de juros igual a 2—2 Ex-post, essa taxa pertence ao conjunto
1
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de taxas que iguala a oferta e a demanda por liquidez explicitada no lema (2). Isso pode
ser inferido pelo simples fato de que, dadas as nossas hipdteses sobre a utilidade dos
consumidores, esse valor é superior a 1. Assim a taxa estd acima do minimo explicitado
pelo lema (2) e isso implica que ¢ > ¢} que é justamente o que o teto da faixa explicitada

pelo lema garante.

Agora, temos que ver se essa taxa de juros gera incentivos para os bancos investirem
tanto nos ativos curtos quanto nos longos, i.e., respeita a condicao de nao arbitragem.
Nos aproveitamos do fato de existir mais um estado da natureza e nesse estado a taxa de
juros ser indeterminada, para escolher essa outra taxa de forma conveniente para que a
condicao seja respeitada. Assim, o banco central utiliza operagoes de boca aberta para

estabelecer a taxa de juros desejada, e atingir o first best.

Quando temos incerteza agregada, a dificuldade é que poderiamos ter um excesso
ou deficit de liquidez agregada em relagao ao que é demandado e isso poderia fazer com
que as curvas de oferta e demanda por liquidez nao se sobrepusessem, o que faria com
que a taxa Otima nao fizesse a compensacao dos mercados. O banco central entao retira
ou injeta liquidez para que a quantidade de liquidez agregada disponivel seja sempre
igual a quantidade de liquidez agregada demandada. Com incerteza agregada e choques
ditributivos, temos quatro estados da natureza, assim, quatro taxas de juros. Dentre essas,
as duas taxas referentes ao estado de crise distributiva (com e sem incerteza agregada) sdo
relevantes e alvo principal da politica monetéaria do banco central. As duas taxas de juros
referentes ao estado normal (com e sem incerteza agregada) sao indeterminadas, pois nao
existe movimentagao no mercado interbancario e o banco central se aproveita disso para
escolher essas taxas de forma conveniente para que, dadas as taxas relevantes, a condigao
de nao arbitragem seja respeitada. A politica fiscal é utilizada em todos os estados para
suprir a liquidez demandada pelos consumidores que excede a quantidade de liquidez nos

sistema financeiro no periodo.

5.3 Intervencao do banco central com p =1

Na secao anterior, vimos como o banco central se aproveita do fato de existirem
estados da natureza onde a taxa de juros do mercado interbancério é indeterminada
(ndo existem transagoes no mercado interbancdario) para nesses estados escolher taxas que
facam com que as taxas 6timas dos estados onde existem de fato transacoes no mercado

interbancario sejam consistentes com a condi¢cao de nao arbitragem dos bancos.

Esses estados onde nao ocorrem transagoes sao os que ¢ = 0, i.e., o estado de crise nao
ocorre. Assim, a possibilidade de acontecer um estado sem choque distributivo permite
ao banco central prometer taxas mais altas nesses periodos para compensar as taxas mais

baixas nos periodos de crise.
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Mas e se nunca tivessemos o estado normal, i.e., a probabilidade do estado de crise

acontecer, p, for igual a 17

Vimos na secao que descreve o comportamento do mercado interbancario sem in-
certeza agregada que, se apenas um estado for possivel, a taxa de juros do mercado
interbancario tem que se igualar a r para ser consistente com a condi¢ao de nao arbi-
tragem dos bancos. Sendo assim, no caso onde sempre ocorre crise, a taxa de juros que
neutralizaria o risco de consumo do paciente, %, nao seria necessariamente consistente

9 Com incerteza agregada e o estado de

com a condicao de nao arbitragem dos bancos
crise sempre ocorrendo, temos dois estados agregados mas, nesse caso, temos duas taxas
de juros relevantes também, 7} e 771, que nao necessariamente atendem a condigao de nao
arbitragem dos bancos. Vamos avaliar primeiro o que podemos fazer no caso p = 1 e

T =0.

a*r

I-Xx°
Vamos mostrar que essa alocacao pode ser atingida no caso p = 1 utilizando um novo

Sabemos que, sem incerteza agregada, no first best temos Aci =1 —a* e c§ =

instrumento que se assemelha a politica fiscal.

Vamos supor que o banco central possa prover um beneficio para os consumidores
no periodo zero, denotado por 7y, que sera financiado por cobranca de um imposto no

periodo 2, denotado por s.

No periodo zero, todos os consumidores recebem 73 do banco central e depositam
seu dinheiro nos bancos. Vamos supor que os bancos invistam 1 — a* + 75 no ativo curto
e o* no ativo longo. Na data 1, os bancos tém demanda por liquidez igual a A¢}, assim,
seu excesso de liquidez ¢ dado por 1 — a* + 19 — A¢}. Caso esse valor seja negativo, eles
precisam pegar dinheiro emprestado e, caso seja positivo, eles emprestam o dinheiro. No
agregado, temos um excesso de liquidez, entdo, o banco central (que estd com a conta
igual a —7y) demanda 7y em liquidez a taxa de juros igual a r, levando a taxa de juros
do mercado interbancéario a se igualar a r. E facil ver que o mercado interbancario se

compensa com essas operagées.

Agora, os bancos tém como recurso no periodo 2 a quantidade de ativos longos que
investiu no periodo 0 multiplicada por r mais seu excesso de liquidez multiplicado por r
(ele emprestou ou tomou emprestada essa quantidade no mercado interbancario no pe-
riodo 1 a taxa r). Assim, os bancos tém (a* +1—a* + 70 — Aef)r = (1 + 710 — M),

podendo oferecer, por enquanto, para os seus consumidores pacientes

B = (I+mo—Alch)r
J 1-\1J

9Em alguns casos como u(c) = In(c) a taxa 6tima é igual a r
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O banco central precisa pagar sua divida com os bancos no valor de myr e, para isso,

ele cobra um imposto dos consumidores pacientes no valor de

—Tor

T2 = 10X

E facil checar que se o banco central estabelecer 7y = ¢j — 1 teremos que

Cézﬁj+’72=ff§:5§

E possivel demonstrar que a* e ¢ respeitam as condicoes de primeira ordem dos
bancos. Como essa é a melhor alocagao possivel, os bancos consideram 6timo implementar

essa alocacao.

Proposicao 6 Para o caso p =1 e = 0 o banco central conseque induzir o first best

com ajuda de instrumentos fiscais

Assim, concluimos que, para p € [0,1] e 7 = 0, é possivel atingir o first best. Para
p = 0, o interbancério sozinho atinge o first best. Para p € (0, 1) o banco central intervem
no mercado interbancério através de anincio com antecedéncia de uma politica monetaria
contingente e induz o first best. Caso p = 1, apesar de nao existir um equilibrio ex-ante
com alocacgao first best do mercado interbancario sozinho, o banco central utiliza uma

combinagao de politica fiscal e monetaria para induzir o first best.

Vamos avaliar, agora, o caso do choque distributivo sempre ocorrendo e incerteza

agregada, ou seja, p=1ew € (0,1).

Sabemos que, com incerteza agregada, 1 — a = M\¢ = (A + 0)éy, Gy = ‘Sil_—f\?"
Co1 = 2~ Vamos mostrar que os bancos sao capazes de oferecer essa alocacao dado que

(S
o banco central oferece a politica étima descrita a seguir.

Em ¢t = 0, o banco central da um beneficio de ty = ¢; — 1 para os consumidores,
que depositam toda sua riqueza nos bancos. Suponha que os bancos invistam & no ativo

longo e 1 — & + 7y no ativo curto.
e =0

Com o choque agregado baixo, na data 1 existe excesso de liquidez agregada,
1—a+T7 = (A+0)é + 7, em relacao a liquidez demandada, A¢;. O excesso é igual
a 0¢; + 19. Assim, o banco central fixa a taxa de juros do mercado interbancario
demandando esse excesso de liquidez a taxa igual a . O banco j tem demanda por

liquidez )\661 e possui liquidez igual a 1 — & 4 75. Assim, ele toma emprestado uma
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quantidade de recursos igual a N)é; — (1 — @+ 7p) (caso esse valor seja negativo, ele
empresta recursos). Temos que a quantidade de recursos do banco no periodo 2 é
igual ao retorno do investimento longo, ar, menos os devidos pagamentos de seus
empréstimos, (M)é — (1 — @+ 7))r. Assim, o banco tem (1 — Mé + m)r e, por

enquanto, pode pagar a cada um de seus consumidores pacientes o equivalente a

/@ . (17)\%5144'0)7‘
0 = ————
J 1-N}

Temos que lembrar que o banco central tinha —7y de ativos liquidos na data 0. Na
data 1, ele pegou emprestado d¢; + 79 ativos liquidos, ficando, portanto, com d¢;
ativos liquidos em seu balang¢o. Assim, no periodo 2 ele possui d¢; e deve (6¢; + 7).

Ele, entao, tributa todos os consumidores pacientes em

_ 4c1 (7‘71)%*7‘07’
Yo = 1—\

Substituindo ty5 = ¢; — 1, temos que

Nesse caso, temos excesso de liquidez igual a 75. O banco central toma essa
quantia emprestado no mercado interbancério a r, fixando a taxa de juros. Podemos

mostrar de forma similar a feita anteriormente que os bancos tém uma quantidade

ﬁ o (1—)&51-{-7’0)7‘
b= N

central taxa os consumidores impacientes em v, =

para dar para cada um de seus consumidores pacientes. O banco

T

or . ,
S bara financiar seu emprés-

1—
timo. Utilizando a definicao de 7y temos que

Assim, temos a seguinte proposigao:

Proposicao 7 Para o casop=1em € (0,1) o banco central conseque induzir a aloca¢ao

eficiente restrita com ajuda de instrumentos fiscais.

Com essa tultima proposicao, encontramos uma forma do banco central induzir os

bancos a proverem a mesma alocacao que o planejador central poderia oferecer, sendo essa
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o first best, no caso sem incerteza agregada, e a alocagao eficiente restrita, no caso com

incerteza agregada. Assim, concluimos o nosso artigo com a proposicao que une todas as
anteriores:

Proposicao 8 Para cada uma das possiveis distribuicoes das varidveis aleatorias (i,6),
representadas por (p,m) € [0,1] x [0,1], existe uma politica econémica do banco central

que induz 0s bancos a proverem aos consumidores a mesma alocacao que seria oferecida
por um planejador central.
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6 Conclusao

Nesse artigo, estudamos como os bancos se comportam diante de diferentes formas
de incerteza quanto a demanda por liquidez de seus clientes. Vimos que, em grande
parte dos casos, os bancos com acesso ao mercado interbancario sao incapazes de prover

a alocacao eficiente aos seus consumidores.

Nesse ambiente encontramos uma fun¢ao para um banco central que, ao intervir no
mercado interbancério, é capaz de induzir os bancos a oferecerem as mesmas alocacoes

que seriam providas por um planejador central, ou seja, alocagoes eficientes.

A chave para a intervencao do banco central se baseia em duas propriedades do
nosso modelo proposto. O primeiro é a existéncia de diferentes estados agregados, que
permite a autoridade monetaria escolher taxas de juros contingentes de forma a, ex-post,
prover a distribuicao étima de liquidez entre os intermediarios financeiros e, ex-ante,
prover incentivos para que esses intermediarios invistam tanto em ativos liquidos quanto
em ativos iliquidos com maior rentabilidade. Isso, em geral, é realizado prometendo altas
taxas de juros em estados sem crise financeira e baixas taxas juros em estados com crise

financeira.

A segunda é que, quando a quantidade de liquidez agregada no sistema financeiro
¢ igual a quantidade demandada de liquidez agregada, a demanda e oferta de recursos
liquidos no mercado interbancario sao inelasticas. Isso decorre da analise do valor fun-
damental da liquidez para os dois tipos de bancos, liquidos e iliquidos. O excendente de
liquidez dos bancos liquidos tem baixo valor fundamental para esses, que se interessariam
em empresta-la a qualquer taxa de retorno superior a um. O deficit de liquidez dos bancos
iliquidos tem altissimo valor fundamental para esses, pois eles precisam repo-la a qualquer
custo para atender nossa hipdtese de que os bancos nao podem dar calote. A escolha de
uma taxa de juros dentro dessa faixa de valores possiveis que igualam a oferta e demanda
por liquidez, simplesmente determina como serao distribuidos os recursos entre os consu-
midores pacientes dos bancos que estao com muita e pouca liquidez. Essa inelasticidade
torna possivel ao banco central fixar a taxa de juros étimo com custo zero, fazendo apenas
operacoes de boca aberta onde ele anuncia sua demanda e oferta de liquidez, visando a

manutencao da taxa desejada.

O foco da implementagao da politica monetaria é essa redugao da taxa em estados
de crise para um valor inferior ao retorno dos ativos longos r. Se tivéssemos apenas o
estado de crise, essa taxa nao seria factivel na perspectiva ex-ante, pois os bancos, por
arbitragem, nao teriam incentivos para carregar liquidez. A existéncia do estado sem crise
permite ao banco central oferecer neste altas taxas de juros, superiores a r, o que evita

que o ativo longo domine o curto na perspectiva ex-ante.



36

Em situacoes onde temos apenas o estado de crise, nao é possivel a implentacao
dessa baixa taxa 6tima. Assim, a politica monetaria sozinha nao consegue induzir a
alocacao eficiente, sendo incapaz de ajudar os bancos a oferecerem o seguro 6timo para
seus consumidores. Nesse caso, o banco central precisa da ajuda de instrumentos fiscais
para, através destes, fazer as tranferéncias do consumidor paciente para o impaciente, que

caracterizam o seguro 6timo em um ambiente com aversao relativa ao risco superior a um.

Em situacoes com incerteza agregada, o banco central também precisa de instru-
mentos fiscais, mas dessa vez para injetar ou enxugar liquidez do sistema financeiro. Com
impostos aos consumidores, o banco central consegue igualar a quantidade de liquidez do
sistema financeiro a demanda agregada por liquidez, o que traz o mercado interbancario
novamente para a situagao de inelasticidade de oferta e demanda, onde o banco central

pode atuar sem custos.

E interessante reparar o quao facil é a intervencao do banco central nos casos sem
incerteza agregada. Ele simplesmente melhora a coordenacao dos agentes e, assim, con-
segue melhorar o bem estar da populacao. Com incerteza agregada o banco central ja

precisa de mais instrumentos.

No modelo apresentado, por menor que for o choque agregado 9, este tem grande
efeito sobre taxas de juros e torna neceséria a utilizagao de diferentes instrumentos pelo
banco central. Esse tipo de efeito é chamado de fragilidade financeira por Allen e Gale
(2004a), onde mesmo com § — 0 temos volatilidade de taxas de juros e necessidade
de diferentes instrumentos fiscais. importante ressaltar que para as taxas de juros
terem efeito sobre as alocagoes dos individuos, é necessario que exista também o choque
idiossincratico, dado que ex-post a taxa de juros é que determina a distribuicao de recursos

entre os pacientes dos bancos com alta e baixa demanda por liquidez no periodo 1.
Evitar o calote é custoso para os bancos. Garantir que cgjé > ¢y requer escolher
um pequeno valor para c¢q, o que distorce o padrao intertemporal de consumo, ou investir
muito no ativo curto, o que significa desperdicar o alto retorno do ativo longo. Allen e
Gale (2004a) estressa esse ponto e mostra um modelo onde o banco escolhe alguns estados
da natureza onde ele ao invés de oferecer ¢; para os consumidores impacientes, ele liquida

0

todos os seus ativos'? e os divide entre todos os seus depositantes.

A possibilidade de dar calote levantaria um interesse dos consumidores em diversifi-
car seus investimentos depositando em mais de um banco, o que nao permitimos em nosso
modelo. O relaxamento dessa hipdtese torna o problema muito complicado, mas é uma
questao interessante para pesquisa futura. Uma outra possivel extensao para o modelo

seria incorporar risco de crédito, e avaliar como o banco central poderia intervir em taxas

1ONo nosso modelo ele pegaria o maximo de recursos emprestados no periodo 1, suficientes para zerar
seus recursos no periodo 2



de juros para maiores prazos.
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