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Resumo: O presente trabalho tem por objetivo efetuar uma anélise critica dos modelos neocldssicos
e keynesianos da firma bancdria a partir de uma abordagem pds-keynesiana. Inicialmente sdo
apresentados os elementos centrais da discussdo pds-keynesiana, em relagdo ao papel
desempenhado pelos bancos na provisao de liquidez e criagdo de crédito. Na segunda secdo é
resenhada a concep¢ao neocldssica da firma bancéria, tendo como referéncia o modelo de Diamond
e Dybvig (1983). Na terceira sao discutidos dois modelos da firma bancéria, a partir de uma
visdo representativa dos “velho” e “novo” keynesianos, descritos por Tobin (1982) e Stiglitz e
Greenwald (2004). Na penultima secdo s@o destacadas as diferencas entre os modelos de influéncia
keynesiana, focando o debate em relacao a endogeneidade da firma bancéria. Conclui-se com as
consideracdes finais.
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firm, with reference to the model of Diamond and Dybvig (1983). In the third are discussed two
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INTRODUGAO

O debate sobre o papel da firma banciria em uma
economia monetdria, ao definir as condicdes de
liquidez e oferta de crédito, constitui-se num tema
amplamente abordado pela teoria econdmica nas
diversas escolas de pensamento, tendo em particular
um papel de destaque na teoria keynesiana, em suas
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diversas vertentes: “velha”, “nova” e pds-keynesiana.
Keynes, em sua obra, apresentou os elementos
essenciais para a andlise de uma teoria sobre o papel
dos bancos em uma economia monetaria da producao,
na qual desempenha uma funcdo relevante na
concessdo de crédito e financiamento do investimento,
uma vez que a moeda tem relevancia no nivel de
atividade do produto e emprego em uma economia
capitalista.

Por outro lado, as proposi¢cdes dos modelos
neocldssicos da firma bancdria estdo fundamentadas
na teoria microecondmica neocldssica de eficiéncia
na alocagdo de recursos e do modelo de equilibrio
geral walrasiano, cuja validade se estende inclusive
para os mercados financeiros. Como decorréncia
dessas hipéteses, o modelo ndo consegue explicar a
existéncia de moeda, considerando a possibilidade de
que as trocas ocorram instantaneamente, logo, os
bancos e o sistema financeiro ndo exercem qualquer
influéncia sobre a atividade econdmica. Ressalta-se
que desde a década de 80, novos modelos
neocléssicos tém focado o papel principal da firma
bancdria na criagcdo de liquidez, embora
desconsiderando os seus impactos sobre crédito e
atividade econdmica.

Nesta perspectiva, o presente trabalho tem por
objetivo efetuar uma andlise critica dos modelos
convencionais neocldssicos e keynesianos da firma
bancdria, a partir de uma abordagem pds-keynesiana.
Trés modelos sdo tomados como representativos: a
visdo neocldssica, a partir de Diamond e Dybvig
(1983), e a visdo keynesiana “velha” e “nova”,
representada, respectivamente, pelos modelos de
Tobin (1982) e Stiglitz e Greenwald (2004).

Deste modo, o artigo estd dividido em trés secdes.
Na primeira, apresenta-se a visdo pds-keynesiana
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sobre o papel dos bancos no fornecimento de liquidez
e crédito. Na secdo 2 sintetiza-se uma visdo geral
neocldssica, enfatizando o papel de criacdo de liquidez
das firmas bancérias. Na sequéncia (secdo 3), dois
modelos representativos da visao keynesiana velha e
nova sdo expostos. Por fim, a secdo 4 realiza uma
andlise critica e comparativa de tais modelos, a partir
da visdo pés-keynesiana, na qual procura mostrar
pontos de convergéncia e divergéncia. A secdo 5
conclui o artigo.

1 A visho DE KEYNES E POS-KEYNESIANA SOBRE
BANCOS E CREDITO'

O ponto de partida para a construcao de um
modelo keynesiano da firma bancéria encontra
respaldo em dois trabalhos publicados por Keynes.
No Treatise of Money, de 1930, o autor rompe com
a visdo tradicional da Teoria Quantitativa da Moeda
(TQM) em relacdo a neutralidade da moeda,
identificando dois circuitos, o industrial e o financeiro.
No primeiro, a moeda funciona como na TQM, ou
seja, como meio de troca, “lubrificando” as transacdes
de bens e servigos. Entretanto, a inovagdo ocorre no
circuito financeiro, no qual a moeda passa a ser vista
como um ativo, pois além de servir como meio de
troca, torna-se também reserva de valor, permitindo
que essa seja transportada ao longo do tempo. Como
discutido em Carvalho (2005, p. 325): “E nesses
termos que a nao neutralidade da moeda prevista por
Keynes e keynesianos vai se definir: ndo em termos
da func@o meio de pagamento, mas da func¢io forma
de riqueza (ou, na linguagem de manuais, de reserva
de valor)”.

Neste ponto, deve-se ressaltar que o circuito
financeiro representa a possibilidade de vazamento
de uma parte da renda do circuito industrial. Essa
nova funcdo atribuida a moeda pde em
questionamento a TQM, uma vez que impede o ajuste
de precos a quantidade de moeda ofertada.
Compromete inclusive a propria lei de Say, jd que o
vazamento de recursos do circuito industrial para o
financeiro impede que uma parcela da renda gerada
seja convertida em consumo e/ou investimento. Como
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consequéncia, a moeda passa a ter implicagdes sobre
a atividade econdmica, e deste modo sobre o lado
real da economia. Nesta perspectiva, Keynes (1971)
ja apontava para a endogeneidade da oferta de moeda
como resultado das decisdes das instituicdes
financeiras em acomodar transferéncias entre os dois
circuitos.

No capitulo 25, Keynes (1971) enfatizou o papel
ativo desempenhado pelos bancos comerciais em uma
economia, destoando da “antiga visdo neocldssica®”
de agentes passivos atuando como meros
intermedidrios de recursos monetarios superavitarios
e deficitarios, entre unidades. Segundo Keynes (1971,
p. 168):

A year ago it was the failure of agriculture, mining,
manufactures, and transport to make normal profits, and the
unemployment and waste of productive resources ensuing on
this, which was the leading feature of the economic situation.
Today, in many parts of the world, it is the serious
embarrassment of the banks which is the cause of our gravest

concern.

A endogeneidade da oferta de moeda se deve ao
fato de os bancos criarem crédito de modo
independente dos depdsitos prévios, por meio de
obrigacdes que estes podem criar contra si proprios.
Segundo Wray (2006, p. 46), “Keynes reconhece que
0s préprios bancos podem comprar ativos, ou seja,
aumentar seus investimentos e pagar por eles na forma
de crédito contra eles mesmos”. A criacao de depdsitos
pode ocorrer através de um mecanismo passivo ou
ativo. No primeiro, o depdsito surge do desejo do
préprio depositante, ndo tendo o banco capacidade
de influir no seu volume. Entretanto, o segundo
representa a criacdo ativa de depdsitos, como resultado
daqueles derivados dos recursos que os bancos
emprestam e dos investimentos que eles financiam.

Decorrente dessa capacidade de criacdo ativa de
depdsitos, os bancos, a priori, podem criar moeda
bancéria de forma indefinida e segundo Keynes, apud
Wray (2006, p. 46), “ndo hé limite para o volume de
dinheiro que os bancos podem criar com seguranca
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desde que todos eles avancem juntos de modo a
permitir que os ganhos e perdas de compensacao se
equilibrem.” Entretanto, as limitagdes nas concessoes
de empréstimo dos bancos estdo associadas a uma
relagdo estavel entre o volume de reservas e depdsitos,
pois uma queda nessa relacao, representada por um
volume maior de empréstimos, provocard um aumento
do risco de iliquidez (HEISE, 1992, p. 294).

De modo complementar a teoria da preferéncia
pela liquidez proposta por Keynes (1982) traz uma
nova interpretacao para a demanda por moeda. Esta,
segundo o autor, apresenta quatro componentes:
transacdo, precaucdo, especulacdo e financeiro.
Segundo Wray (2006, p. 44):

Esses motivos sdo discutidos em mais detalhes no capitulo 15,
no qual Keynes faz a distin¢@o entre as duas funcdes de
liquidez, L, [transacdo e precaugdo] e L, [especulagao] (...)
Essa se tornou, entdo, a versao padrio para a demanda por
dinheiro. Os pés-keynesianos, por outro lado, puseram mais
énfase na conexdo feita por Keynes entre a L, e a incerteza,

rejeitando a identifica¢do ortodoxa da incerteza com risco.

A demanda por transagdo e precaucdo € funcio
da renda, enquanto a demanda por especulagio
depende da taxa de juros e do estado de expectativas'.
Deste modo, a taxa de juros r, segundo Keynes
(1982, cap.17), pode ser definida pela seguinte
formula: r, = a + g - ¢ + [; em que a taxa de juros
(r) € o resultado do valor do ativo (a) mais o
rendimento do ativo (g), menos o custo de
carregamento (c¢) mais o prémio de liquidez ().
Conclui-se, a partir desta relacio, que a preferéncia
pela liquidez dos agentes € resultado de um “trade-
off” entre retornos monetdarios (a + g - ¢) e ({) prémio
de liquidez (PAULA, 1999, p. 14). Tal como no
capitulo 17 da Teoria Geral, pode-se expressar a
preferéncia pela liquidez de um banco numa cesta
especifica de ativos por ele escolhidos, de acordo
com os diferentes graus de liquidez associados aos
vdrios ativos ao alcance dos mesmos.

Bancos, como qualquer outro agente cuja atividade
seja especulativa e demande algum grau de protecdo
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e cuidado, tém preferéncia pela liquidez e conformam
seu portfélio buscando conciliar lucratividade com
sua escala de preferéncia pela liquidez, que expressa
a precaucio de uma firma cuja atividade tenha
resultados incertos. E, portanto, da escolha de que
ativos comprar e que obrigacdes emitir, orientada pela
combinacio entre liquidez e rentabilidade, que resulta
a expansdo ou contracdo da oferta de moeda, uma
vez que esta é criada quando os bancos compram
ativos financiados pela emissao de uma obrigacdo
particular destas instituicdes — os depdsitos a vista
(PAULA, 1999; WRAY, 1995).

Ademais, o motivo financiamento resultou do
debate entre Keynes e Ohlin/Robertson?, no final da
década de 30, tornando-se a quarta justificativa para
aretencao de moeda. Neste caso, o dinheiro € retido
ndo como uma precaucdo, pelo contrério, pois o
objetivo ¢é utilizd-lo, porém em fluxos de gastos
planejados ou esperados. Esta foi uma tentativa de
Keynes refutar o modelo IS/LM, no qual o aumento
da atividade produtiva tenderia a pressionar a elevacao
dataxa de juros (WRAY, 2006, p. 49). Assim, segundo
Keynes (apud WRAY, 2006, p. 50):

Eu ndo deveria ter deixado esse ponto ter passado
despercebido, ja que ele € a pedra fundamental da teoria da
preferéncia pela liquidez da taxa de juros. Como sempre
argumentei, um aumento do nivel de atividade deve levar aum
aumento da taxa de juros, a ndo ser que os bancos ou as
pessoas aumentem a predisposicdo a fornecer dinheiro; a
mesma influéncia, adiciono agora, deve resultar de um aumento

do nivel de atividade planejado.

Esta perspectiva critica a visdo tradicional,
desenvolvida inicialmente por Keynes (1971 e 1982)
e ampliada pela teoria pds-keynesiana, parte do
pressuposto de que uma economia capitalista é
inerentemente instavel, sendo que essa instabilidade
sistémica constitui-se no estado normal de uma
economia monetdria da produgao, na qual as decisoes
sdo tomadas em um ambiente de incerteza, a oferta
reage as variagdes da demanda, e a existéncia da
moeda enquanto reserva de valor afeta as decisdes
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dos individuos em seus desejos de investir, entesourar
ou postergar a utilizacdo dos recursos financeiros.
Como resultado, a moeda, em ultima instincia, a
demanda, o investimento, o produto e o emprego.

Nesta abordagem pds-keynesiana estruturalista’,
aendogeneidade da oferta de moeda € parcial e deste
modo tanto o Banco Central quanto os bancos
comerciais tém capacidade de interferir na oferta de
moeda. As principais caracteristicas, neste caso: (I) a
endogeneidade da oferta de moeda estd associada a
capacidade do sistema financeiro de ampliar o volume
de empréstimos e meios de pagamentos acima de sua
capacidade de reserva; (II) capacidade de inovacdo
do sistema para contornar restrigdes impostas pela
autoridade monetdria; (III) as decisdes de portfélio
dos bancos em um ambiente de incerteza sdo
determinadas por um “trade-off” entre rentabilidade
e liquidez e deste modo os bancos podem nio
acomodar a demanda por crédito; (IV) o sistema
bancdrio tem a capacidade de acomodar a demanda
por crédito, entretanto ndo necessariamente no
montante total e de forma ilimitada; (V) os bancos
centrais podem interferir quantitativamente no volume
de moeda do sistema financeiro e influir no portfélio
dos agentes, através das operacdes de mercado aberto
e das reservas compulsorias; e (VI) A taxa de juros
no mercado de varejo é determinada pelas interacdes
entre politicas monetdrias, decisdes dos bancos e as
condic¢des de mercado, tornando a curva de oferta de
moeda positivamente inclinada (PAULA, 2003, p.
332-333).

No gréafico 1, é apresentada a proposicao
estruturalista. Nela pode-se observar que qualquer
deslocamento positivo na demanda por moeda (M,
para M¢ ) é acompanhado por um aumento na oferta
de moeda e na taxa de juros (r, parar ), sendo que
a inclinacdo da curva de oferta de moeda (M°)
determina o grau de endogeneidade (ou de
acomodacdo) do sistema financeiro (Banco Central
e bancos comerciais), sendo maior quanto mais for
horizontal (e menor, quanto mais for vertical). Em
outras palavras, o Banco Central ao impor um custo
sobre seus fundos emprestados (por exemplo,
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redesconto) pode limitar, mas ndo determinar a
expansio da moeda e do crédito na economia, pois

o resultado desta expansao ird depender também
da preferéncia pela liquidez dos bancos comerciais.

ry -

[ R il

M,

M%

Mo M,

Mr

Grifico 1 — Teoria Estruturalista da endogeneidade da oferta de moeda

Fonte: Elaboracdo Prépria.

Nesta perspectiva, Paula (2014, p. 48) argumenta
que os bancos comerciais desempenham um
importante papel na intermediacao de recursos, dada
sua capacidade de criacdo de crédito de modo
independente a existéncia prévia de depdsitos. Sao
firmas que objetivam lucro monetario, porém exibem
preferéncia pela liquidez, resultado em um trade off
entre rentabilidade e liquidez, cujas principais
implicagdes se refletem no financiamento de uma
economia e consequentemente no investimento. Deste
modo, a oferta de crédito depende das expectativas
destes e tem como implicacdo variacdes no
investimento, produto e emprego em uma economia.
Segundo Paula (2014, p. 48):

(...) bancos ndo sdo agentes neutros na intermediacdo de
recursos reais na economia e tampouco conformam seu
balan¢o como resultado das decisdes tomadas por outros
agentes, tal como nos modelos neocldssicos, mas em institui¢des
ativas que possuem expectativas e motivagodes proprias e que,
portanto, administram dinamicamente seu balanco (com o
gerenciamento bancdrio ocorrendo ao nivel dos dois lados do
balanco), a partir de suas expectativas de rentabilidade e risco

em um mundo intrinsecamente incerto.

Finaliza-se esta secdo enfatizando que, numa
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perspectiva pés-keynesiana, os bancos comerciais
desempenham uma funcdo especial de criacdo de
liquidez e crédito que os tornam diferentes de outras
firmas. Em uma proposi¢ao mais geral, a existéncia
de moeda manual enquanto reserva de valor, a
capacidade dos bancos comerciais criarem moeda
escritural que sdo amplamente aceitas na liquidacao
de contratos e dada a preferéncia pela liquidez dos
agentes que dependem do estado de expectativas, a
visdo estruturalista identifica a endogeneidade da
moeda, seja na criacio de liquidez, seja na oferta de
crédito, afetando as decisdes dos agentes tanto no
curto quanto no longo prazo, e deste modo o produto
e o emprego de uma economia.

2 A PROPOSIGAO NEOCLASSICA E O MODELO DE
Diamonb E DyBviG

2.1 UmA vISAO GERAL DOS MODELOS NEOCLASSICOS

O papel da firma bancéria, numa visao neocldssica,
¢ sintetizado por Santomero (1984) no artigo
“Modeling the Banking Firm”. Neste survey da
literatura, o autor identifica a func¢@o destas instituicdes
em uma economia de mercado, além do papel
desempenhado pelos bancos enquanto agentes de
mercado. Buscando responder ao primeiro problema
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levantado, o autor discute trés visdes acerca das
razdes para bancos operarem na economia.

Um primeiro grupo de modelos busca a
explicagdo para a existéncia dessas firmas, através
da discussdo sobre sua importidncia como
transformadoras de recursos mediante a
diversificacdo ou avaliacdo de recursos. A segunda
proposicdo analisa a natureza das responsabilidades
emitidas pelos bancos e a fun¢do central das
mesmas em uma economia monetdria, sendo o
papel das instituicdes financeiras a transformagdo
de depdsitos em meios de troca, tendo como
principal caracteristica da unidade monetdria a
minimizacdo de custos de transa¢do. Modelos mais
recentes t€m incorporado a no¢do de informacao.
A terceira andlise sobre o papel de bancos busca
discutir os dois lados da natureza da empresa
financeira. O banco é visto como uma empresa
maximizando em um mercado financeiro com taxas
de retorno incertas, concluindo que a covariacao
entre o retorno de empréstimos e intermediacio de
depdsitos encoraja a maximizacdo de aversdo ao
risco para transformar depdsitos em empréstimos
(SANTOMERO, 1984, p. 577-580).

Tais proposi¢cdes foram sintetizadas por
Santomero (1984, p. 580-581) através de trés
equacodes que abreviam as suposicdes acima. Deve-
se destacar que o objetivo do banco é maximizar
uma fun¢do objetiva em riqueza (W) final, utilizando
quantidades e/ou estimativas de varidveis como
funcdo de controle, dependendo do ambiente
assumido e o grau de regulacao.

A equacdo 1 representa essa funcdo objetiva a
ser maximizada, sendo que a 1* derivada de W
mostra que maior riqueza é preferivel a menor,
enquanto a 2* derivada define o grau da utilidade
marginal, ou seja, o banco poderd maximizar o valor
esperado ou a sua aversdo ao risco. Entretanto,
cabe destacar que se o banco € visto como eficiente
na média discrepancia de seu portfélio, entdo a
riqueza assume alguma forma de concavidade e a
maximizac¢do do lucro esperado € assumida, desde
que a taxa marginal de substitui¢do do risco retorno
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ndo seja considerada.

Max — E[V(W,)] (D
Sendo: oVidw, , >0ed’V/dw, <0

Na equagao 2, € modelado o problema da avaliacdo
da riqueza em mais de um periodo, considerando,
entretanto, a independéncia entre os periodos.

W =W (1+TL )(1+I1,)..(1+11 ) )

142
Na equacio 3, é apresentado o retorno por unidade
de capital investido pelos proprietédrios da firma e a
escolha dual entre alavancagem e composicdo de
portfélio. A fun¢do custo acompanha o aumento do
portfélio e, dada a escolha do publico entre depdsitos
e moeda, o banco procurard compatibilizar a estrutura
de ativos com depdsitos e o nivel de capital,
objetivando maximizar o lucro e, consequentemente,
ariqueza ao longo do horizonte de tempo.
=% FuAi—X FoD— CAi,Dj)

1+

t+x-1

~

Tc[ +K (3)
W

t+x-1

Sendo: dC/0A,20edC/ aD]. >0
Onde:

V(o) = funcdo objetiva onde
W, =valor da riqueza final no horizonte tempo ()

I1 , = lucro estocdstico por unidade de capital
K

durante o periodo (t+7) & 0<t<«Kk
I .. = retorno estocdstico do ativo i

—

Ai = categoria do ativo i

= retorno estocdstico do depdsito j
Dj = categoria do deposito j

C(o) =funcdo do custo de operacdo

A solug@o do problema de maximizacdo dariqueza
é encontrada através dos 3 grupos de modelos
neocldssicos a partir das descri¢cdes anteriores. O
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primeiro grupo, que enfoca diversificacdo e avaliacao
de recursos, desenvolveu os Modelos de Alocacdo
de Ativos que buscam determinar a composicao de
ativo 6timo, considerando o passivo como dado.
Podem ser divididos em dois subgrupos. O primeiro
abrange os modelos de gerenciamento de reservas,
cuja solugdo de otimizacao resolve a divisdo dos
recursos entre empréstimos e reservas. Ja o segundo
comporta os modelos de aversdo ao risco, que
consideram que bancos ndo sdo neutros ao risco e
buscam minimizar a varidncia e maximizar a funcio
utilidade esperada (SOBREIRA, 1995, p. 20).

O segundo grupo busca analisar os Modelos de
Escolha de Passivo que consideram a estrutura ativa
como dada, sendo o problema a distribuicdo 6tima
do passivo. Pode ser dividido em dois subgrupos. O
primeiro abrange os modelos de determinacdo da
estrutura de depdsitos cujo objetivo € determinar a
composi¢do 6tima de depdsitos a vista e a prazo. Os
Modelos de Decisdo entre Depositos e Capital, por
sua vez, constituem o segundo grupo, e buscam
determinar a composi¢do 6tima entre depdsitos e
patrimonio liquido para salvaguardar crises de iliquidez
(SOBREIRA, 1995, p. 36).

No tltimo grupo, os Modelos Completos de Firma
Bancdria consideram a estrutura ativa e passiva,
buscando determinar as suas intera¢des, bem como
o tamanho 6timo da firma. Podem ser divididos em
dois subgrupos. O primeiro comporta os Modelos de
Monopdlio em que o banco detém poder sobre a taxa
de juros em pelo menos um mercado em que atua.
Modelos de Recursos Reais, que consistem no segundo
subgrupo, explicam o tamanho, a estrutura das
obrigagdes e ativos da firma bancaria em termos dos
fluxos de custos reais gerados e pela manutencgado de
estoques (SOBREIRA, 1995, p. 41).

2.2 O mopeLo bt Diamonp E DyBviG

Diamond e Dybvig (1983) desenvolvem um
modelo da firma bancdria que busca explicar por que
estas instituicdes emitem depdsitos que sdo mais
liquidos do que os seus ativos e como consequéncia
passam a assumir os riscos de uma corrida bancdria.
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O papel central dos bancos, segundo os autores, é o
de criacdo de liquidez, permitindo que investidores
com demanda por liquidez realizem as suas aplicacdes
por meio dos bancos comerciais, ao invés de adquirir
titulos diretamente nos mercados de capitais. Nesta
perspectiva duas questdes compdem o modelo: i) a
demanda por liquidez dos investidores, representados
pelos consumidores e firmas que apresentam aversao
aorisco, e ii) a fungdo principal dos bancos comerciais
de criacdo de liquidez. A seguir, este dois pontos sao
discutidos.

Os investidores que aplicam os seus recursos em
ativos financeiros enfrentam um horizonte temporal
(T,, T, e T,) incerto, dado que eles irdo consumir
em C, ou C, o montante que aplicaram em T, mas
ndo sabem exatamente em qual dos dois periodos.
Uma segunda suposicdo € a existéncia de dois tipos
de investidores, sendo que um ird consumir 0s recursos
em T, ao passo que o segundo fara em T,. Contudo,
estes ndo conhecem, a priori, qual dos dois tipos (C,
ou C)) eles se enquadram, mas sdo capazes de
construir uma func¢ao de probabilidades para os dois
periodos. Ressalta-se que segundo Diamond (2007,
p. 191) “[t]here is no aggregate uncertainty”, de
modo que a incerteza microecondmica supostamente
ndo promovera efeitos macroeconémicos. A funcio
de expectativas de utilidade do investidor pode ser
descrita a seguir:

tU(r) + (1 =0nU(r,) 4)

Onde t e (1-t) representam a funcido de
probabilidades, U (.) a funcdo de utilidadeerl er2 o
grau de iliquidez/retorno dos ativos 1 e 2. Ressalta-se
que Diamond e Dybvig (1983) assumem que o
investidor € avesso ao risco e que a sua funcio de
utilidade € U(c) =-1/c,sendoc =r,c=1,€1,>T,.

Dada a funcdo de utilidade do investidor que é
avesso ao risco (prefere ativos liquidos a iliquidos),
os bancos comerciais podem transformar e fornecer
liquidez e esta representa a sua principal fun¢ao de
intermediagdo. Tal fato se deve a sua capacidade de
ofertar depdsitos que s@o mais liquidos e investi-los
em ativos menos liquidos. Para tanto, estas instituicdes
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operam de modo fracionado, uma vez que uma parcela
dos recursos depositados serd requisitada em T, e
outra em T,.

Deste modo, a quantidade ideal de liquidez a
ser criada por um banco comercial € fungdo dos niveis
de r, e r, que maximizam a fungdo de utilidade dos
investidores em T,. Logo a fungdo de maximizagao
da criacdo de liquidez da firma bancéria equivale a
equagdo 1 acrescida da seguinte restri¢ao:

r, <[l —tr]Rerer,20 6)
1—1t
O volume 6timo de criacdo de depdsitos a vista

equivale ao ponto em que a utilidade marginal € igual
ao custo de liquidez U (r, )=RU"(r,).

Finalmente deve-se destacar que, em linha com a
vis@o neocldssica, no modelo de Diamond e Dybvig
(1983), os bancos comerciais correspondem a uma
firma industrial qualquer que opera na economia,
desconsiderando as suas caracteristicas especificas
de criacdo de crédito e consequentemente 0s impactos
macroecondmicos sobre o produto emprego de uma
economia. Contudo, inserido em um novo paradigma,
desde a década de 80, este e diversos outros modelos
tém focado o papel da firma bancdria na criagdo de
liquidez. Segundo Modenesi (2007, p. 79), “os bancos
tém uma funcao especial: transformar ativos liquidos
em passivo, promovendo assim um seguro contra o
risco de iliquidez, fazendo uso de informacao
privada”.

3 TEORIA DA FIRMA BANCARIA NA VISAO DOS VELHOS E
NOVOS KEYNESIANOS
3.1 TEORIA DA FIRMA BANCARIA DE TOBIN

Tobin (1982), no artigo “The Commercial Banks
Firm: A Simple Model”, desenvolve um modelo
simplificado da firma bancdria, considerando que a
composi¢do do portfélio é formada do lado do ativo
pelos investimentos, empréstimos e ativos defensivos
e, pelo lado do passivo, pelos depdsitos e pelo
patrimonio liquido. Inicialmente serd apresentado o
modelo simplificado em que a escolha 6tima de
portfdlio deriva da solucdo de otimizacdo da estrutura
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de balango do banco a partir da suposicao do grau de
certeza em relacdo ao volume de depdsitos. Na
segunda parte o modelo evolui com a supressao dessa
hipétese através da introducdo de uma funcdo de
probabilidade para depdsitos.

No modelo inicial, o0 banco busca maximizar uma
funcdo objetiva de renda liquida, sujeita a uma
restricao de igualdade na qual os investimentos e 0s
empréstimos sdo equivalentes as reservas exigidas e
a uma proporcido dos depdsitos, conforme
apresentado a seguir:

MAX — P (L)+ R (r)
slr>L+R=E+(1-Kd)D,
Onde:

[P (L) + R (r)] =renda liquida;

P (L) =renda de seus investimentos e empréstimos;

R (r) = ativo defensivo® renumerado a uma dada
taxa de juros;

L = investimentos e empréstimos;

R = patrimdnio liquido;

D, =depbsitos bancirios; e

Kd = proporcdo das reservas exigidas.

No gréfico 2, a disponibilidade de ativos para
empréstimos e investimentos (L) é representada
pelo patrimodnio liquido (E) e a diferenga entre o
total de depdsitos e as reservas exigidas (Kd). Um
aumento na quantidade de depdsitos provocard a
mudanca de D para D", sendo que o volume de
empréstimos e investimentos dependera da taxa de
juros (r) que remunera os ativos defensivos (R) e
determina o ponto 6timo de maximizagdo para o
banco. Caso P* (L) - renda marginal dos
empréstimos e investimentos - seja constante e
maior que (r), o ponto de maximo ndo impora
nenhum limite para os empréstimos e investimentos
e o banco pedird recursos no interbancério ou a
autoridade monetdria para financiar a sua posi¢ao
defensiva negativa, do contrério, o banco segurard
uma proporcao dos seus ativos em posicdo
defensiva positiva, conforme retratado no grafico
a seguir.
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Gréfico 2 — Maximizacao do Lucro
Fonte: Tobin (1982, p. 500).

No gréfico 3, como decorréncia da andlise
anterior, a alteracdo no volume de depdsitos
permitird ao banco, apds satisfazer a sua
necessidade de reserva (K’d), dispor de D’(1-K’d)
para empréstimos e investimentos. Logo a posic@o
defensiva zero, onde [E + (1-Kd) D] = 0, se
deslocard de (Lc) para (L’c), deslocando a curva
de custo ou curva de empréstimos e investimentos
de (C) para (C’). Como o banco nio tem razio

para alterar o volume de ativos, pois ndo ocorreu
variacdo na taxa de juros, nem na renda marginal
dos empréstimos e investimentos, o ponto de
maximizagdo permanecerd em L e conse-
quentemente ele dispord de um maior volume de
ativos defensivos. Tal resultado permite identificar
que variacdes nos niveis de depdsitos dos bancos
a priori ndo afetardo o seu volume de empréstimos
e investimentos.

P(L)

f

Renda dos
Empréstimos e Max

Investimentos

Renda da Posigdo

P(L)

Renda

c

Defensiva Lo

l (r)
r{(1-K) Do+E] (r)

r[(1-K) D’o+E]

»i
«

v

Lc L'c

Posicdo Defensiva

Positiva

A\ 4
A
v

Posicdo Defensiva
Negativa

Griéfico 3 — Posicao Defensiva
Fonte: Tobin (1982, p. 501).

Na andlise preliminar supds-se que a taxa de juros
que remunera o ativo defensivo é constante para
qualquer nivel da curva de custos. Entretanto o ponto
de maximizag@o dependerd da relacdo entre os valores
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das taxas de juros (r), (r+b) - penalizacdo por uma
posicao defensiva negativa -, da renda marginal dos
empréstimos e investimentos P’(L) e de um possivel
custo fixo (a) envolvido na posi¢cao defensiva negativa
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e que representa um custo adicional ao banco, quando
esse necessita de recursos de outros bancos ou da
autoridade monetaria. Na tabela 1 sdo descritas trés

situacdes relativas as combinagdes entre os valores
da renda marginal de empréstimos e investimentos e
dataxa de juros que incide sobre a posicao defensiva.

Tabela 1 — Escolha de portfélio do banco em ambiente de certeza

Caso

Decisdo de Portfolio que Maximiza o Lucro

() <P’ (L) < (r+b)

O melhor portfélio para o banco serd Lc

P’(L,) > (r+b)
posicao defensiva negativa;

O banco escolherd um volume de empréstimo e investimentos acima de (L) com

P’(L,) > (r+b) e custo
fixo (a)

O portfélio escolhido estard

adireita de (L), conforme serd exposto no grafico 3.

Fonte: Elaboracao prépria com base em Tobin (1982).

No gréfico 4 € exemplificado o terceiro caso, descrito
pelatabela 1, na qual a receita marginal dos empréstimos
e investimentos € maior do que a taxa de juros para uma
posicdo defensiva negativa. Considera-se ainda a

existéncia de um custo fixo (a) incidente sobre a
posicdo defensiva. Nestas circunstancias a
maximizacao serd realizada além do ponto de posi¢ao
defensiva zero L e o banco escolherd L.

» 0

Max Renda

P\

(r+b) c

(r\ Lc

»i

v

»
«

Posigdo defensiva positiva

[
»

Posigdo defensiva negativa

Gréfico 4 — Posicao Defensiva e Custo Fixo
Fonte: Tobin (1982, pag. 503).

Ressaltam-se ainda dois aspectos relevantes no que
se refere a escolha do portfélio do banco e a
administracdo do passivo. O patrimoénio liquido,
normalmente, € investido em ativos defensivos, sendo
remunerado pela taxa de juros (r) ou (r + b).
Entretanto, no longo prazo, o custo marginal desse
tenderd a se igualar ao lucro marginal do banco. Os
depdsitos representam um custo ao banco, podendo,
para efeito de simplificacdo, ser divididos em depdsitos
a vista e depdsitos a prazo. No caso de um aumento
de 1 unidade monetdria em depdsitos, o banco terd
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um aumento de (1-Kd) nas posi¢des defensivas e (Kd)
nas reservas exigidas e o seu valor serd de (r) para
posicdo defensiva positiva e (r+b) para posi¢ao
defensiva negativa. Como P’(L) no ponto de
maximizacdo é igual a (r) ou (r+b) o valor do depdsito
serd (1-k)*P’(L).

O modelo da firma bancdria, descrito
anteriormente, foi desenvolvido a partir da hip6tese
de certeza (informacdo perfeita) em relagao ao futuro,
particularmente do banco no que se refere ao volume

de depdsitos a receber, bem como ao volume de
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retiradas. Entretanto Tobin (1982) destaca que os
depositos futuros ndo sao uma fungado objetiva, e caso
essa fungdo pudesse existir seria calculada com base
na experiéncia passada. Assim, para a construgdo de
um modelo de firma bancdria mais completo, é
introduzida uma funcao de incerteza probabilistica
para depdsitos.

No modelo completo, o volume de depdsitos é
incerto e independe da decisdo de portfélio dos
bancos, embora interfira no balango do banco. Dessa
forma, a principal razdo para os bancos manterem
ativos defensivos com rendimentos inferiores aos
lucros marginais de empréstimos e investimentos é
defenderem-se de retiradas de depdsitos que nao

podem prever. Embora tal risco tenha sido eliminado
pela autoridade monetdria como “emprestador de
dltima instincia”, os bancos mantém volume de
reservas acima das exigidas (posicdo defensiva
positiva) para ndo incorrer em custos especiais de
pedir emprestado, representados por uma taxa (r +
b) normalmente mais elevada, além dos custos fixos
envolvidos. No gréfico 5 € ilustrado o efeito provocado
pelo aumento nos empréstimos e investimentos,
mantido o volume de depdsitos constantes em um
ambiente de incerteza probabilistica relativa aos
depdsitos, representado pelo deslocamento da curva
L, para L , 0 que provoca uma diminui¢do da posigéo
defensiva de R paraR,.

D A Exigéncia Posicdio o1 Fmn e lny (1) > o
«—E . 4 .
Reservas Defensiva,«” ~q Emneiny 1§ .*°
'I ’/
) ” ’/
R’ L7 L7
DIO 7 Pad
4 I'
/R1 e L .7
D0 —— t’ l’
7W—/ ’/’

L _KDo_ 47 R Lo .7

Do-X1 P e
/’ ”
I’ ”
i . _ .
Do-Xo o
<% 459
TN [
»

Grafico 5 — A funcdo de reservas e ativos defensivos
Fonte: Tobin (1982, p. 508).

Como consequéncia do aumento dos empréstimos e
investimentos, ocorre um aumento na probabilidade de
o banco incorrer em uma posicao defensiva negativa,
representada no gréfico 6 por p(D-X)), e redugdo da

margem de seguranga de X para X,. Ressalva-se que
p(D) representa a distribuicdo de probabilidade
cumulativa de depdsitos, ou seja, a probabilidade @ (D -
X)) de que os depdsitos ndo serdo maiores que (D -X).

Probabilidade de p

p(D)

P(Do-X1)

p(Do-Xo)

p’(Do-Xo)

[
>

DO'XO DO'Xl DO D’O

Depdsitos

Grifico 6 — Func¢do de distribui¢cdo de probabilidade dos depdsitos

Fonte: Tobin (1982, p. 510).
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Nesse ponto deve-se destacar que, segundo Tobin, o
banco determina o volume de empréstimos e investimentos
ex ante paraum volume de depdsitos ex post cuja quantidade
e forma ele nio sabe exatamente qual serdo (depdsitos a
vista ou a prazo). Caso o banco se convenca de que um
dado volume de depdsitos (D) permanecerd, escolherd entdo
um nivel mais elevado de empréstimos e
investimentos, diminuindo a sua posicao defensiva, a
margem de seguranga, e aumentando a sua
probabilidade de uma posicdo defensiva negativa,
conforme analisado no grafico 6. Logo, o custo de
oportunidade esperado para todo o nivel de
empréstimos e investimentos terd de incluir um valor

para a probabilidade de uma posicao defensiva negativa,
ou seja, 0 banco pesa a probabilidade de incorrer em custos
de posicdo defensiva negativa contra probabilidade de lucro.
No gréfico 7, o custo de oportunidade para todo
nivel de empréstimos e investimentos inclui um valor
para a probabilidade da posicao defensiva negativa e
impde custos especiais ao banco representado por a.
A curva de custo C” representa a funcio de
probabilidade de depdsitos ser menor do que o
esperado, gerando uma penalizacdo por posi¢do
defensiva negativa menor. Logo, um aumento dos
custos em relacdo a posicao inicial Le deslocard o
ponto de maximizacgdo do banco de Le para L’e.

T

Expectativa da
Renda dos

Empréstimos e
Investimentos

P(L)

Expectativa de
Max Renda

v

Expectativa da Renda
da Posi¢do Defensiva

Expectativa de uma Posi¢do

l

defensiva positiva

>
>
Expectativa de uma Posigdo
defensiva negativa

Gréfico 7 — Posicao defensiva com expectativas de depdsitos

Fonte: Tobin (1982, p. 512).

No gréfico 8 € descrito o ponto de maximizacio
quando a expectativa marginal da renda de empréstimos
einvestimentos (M,,) se iguala a expectativa marginal de

custos de posigdo defensiva (M). Destaca-se que as
linhas pontilhadas MC representam os limites para a
fun¢ao de probabilidade dos depositos.

D
A

Expectativa Marginal de
Custos de Posi¢do Defensiva

Expectativa Marginal da Renda de
Empréstimos e Investimentos

Me

v

Griafico 8 — Expectativas marginais de renda e custo
Fonte: Tobin (1982, p. 512).
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A partir da andlise apresentada é possivel entdo
avaliar os efeitos da incerteza sobre o volume de

empréstimos e investimentos do banco, sintetizado a
partir da tabela 2.

Tabela 2 — Efeitos da incerteza sobre os depdsitos e o volume de empréstimos e investimentos e expectativa

de uma posicao defensiva

Equilibrio sobre incerteza

Posicdo Defensiva Posicdo Posicdo Defensiva Negativa
Positiva Defensiva Zero
Aumento do nivel de empréstimos

Custo fixo e tomada Menor nivel de empréstimo Resultado

de empréstimo zero Incerto Reducdo da Posi¢ao Defensiva

ou pouco Aumento da Posi¢io Defensiva
Custo fixo e tomada Menor nivel de empréstimo e Resultado
de empréstimo alta | Aumento da Posi¢do Defensiva Incerto Resultado Incerto

Fonte: Tobin (1982, 514).

A partir da tabela 2 pode-se verificar que a incerteza
ndo impacta negativamente sobre o volume de
recursos que os bancos emprestam e investem; pelo
contrério, o exemplo dos gréificos 7 e 8 demonstra
que o banco, para maximizar, ird operar num volume
mais elevado de empréstimos se comparado a situag@o
de certeza em relagdo ao futuro. Ademais, os
resultados apontam que:

The possibility that uncertainty increases the bank s loans and
investment seems surprising and the cases in which this result
occurs are probably not great empirical importance. These
are cases where the defensive position is negative or zero.
Ordinarily banks in the US are not in this situation. These
analytical possibilities may have greater relevance in certain
foreign banking systems, where banks customarily lend and
invest funds borrowed from the central bank. (TOBIN, 1982,
p.514).

Destacam-se algumas implicagdes do modelo
apresentado. Um primeiro ponto diz respeito ao
controle que a autoridade monetdria exerce sobre
o banco quando essa eleva o volume de reservas

[SYN]THESIS, Rio de Janeiro, vol.8,n° 1,2015, p. 55-77

Cadernos do Centro de Ciéncias Sociais da Universidade do Estado do Rio de Janeiro

obrigatdrias, tendo como consequéncia a redugio
de depésitos disponiveis. Uma vez que a proporcao
de reservas (Kd) se eleva, o banco ird diminuir o
volume de empréstimos e investimentos,
impactando sobre a posi¢cao defensiva. Um segundo
aspecto refere-se a existéncia de um sistema de
seguro de depdsitos, bem como ao fato de a
autoridade monetdria atuar como emprestador de
dltima instancia, tendo como implicagdo a postura
de neutralidade ao risco do banco. O terceiro
aspecto € a suposicdo de mercado concorrencial,
na qual as taxas de juros (r) e (r+b) sdo
determinadas pelo mercado e ndo pela firma
bancdria individualmente.

Finalmente, observa-se que embora as firmas
bancdrias, a partir de uma posicao defensiva,
determinem as suas proprias taxas de juros e volume
de crédito, conjuntamente estas podem no agregado
influenciar a taxa de juros de mercado e o volume
de crédito e deste modo o nivel de atividade
econdmica. Como consequéncia, o modelo de
Tobin admite que endogenamente as decisdes dos
bancos podem afetar o nivel de atividade.
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3.2 TEORIA DA FIRMA BANCARIA DE STIGLITZ E
GREENWALD

A proposicao de um modelo novo-keynesiano
representativo pode ser entendida a partir da firma
bancdria descrita por Stiglitz e Greenwald (2004). Tal
modelo foi apresentado no livro “Rumo a um novo
paradigma em economia monetaria”, devendo-se,
inicialmente, ressaltar trés hipdteses subjacentes ao
modelo, quais sejam: definic@o das taxas de juros de
mercado, o comportamento de aversao ao risco dos
bancos em funcdo do risco de faléncia e o impacto
que o ciclo econdmico provoca nas expectativas dos
agentes.

No primeiro momento os autores argumentam que,
diferentemente das proposi¢des do modelo de
equilibrio geral walrasiano, o mercado de crédito nao
€ um mercado como o de bens e servicos, pois o
preco do crédito — definido pela taxa de juros —néo é
um preco qualquer na economia. Esse se constitui
em uma promessa de um pagamento futuro, e, como
tal, sempre trard para o emprestador o risco de os
compromissos assumidos pelo tomador ndo serem
pagos. Assim, de acordo com os autores:
“independentemente do nimero de empresas no
mercado, o mercado de crédito pode ser caracterizado

por uma concorréncia bastante imperfeita (melhor
descrita por modelos de concorréncia monopolista
do que competicdo pura)” (STIGLITZ;
GREENWALD, 2004, p. 63).

Como decorréncia, tem-se que no ponto de
maximizacdo do retorno esperado pelo banco,
representado por uma taxa de juros (r*) para uma
dada firma bancéria, a demanda excede a oferta de
crédito, ou seja, uma parte dos demandantes de
crédito ndo tem atendida sua demanda, resultando
em uma “franja” de tomadores insatisfeitos. Deve-se
destacar que, embora ocorra racionamento de crédito,
é sugerido que o banco, a taxa de juros r*, maximiza
a sua funcdo de retorno esperado; entretanto, essa
ndo corresponde a uma situacdo de 6timo de Pareto.

A introducgdo ao modelo da teoria de assimetria de
informacdes faz com que a determinagdo da taxa de
juros, dada a possibilidade de racionamento de crédito,
ndo seja mais definida pela intersec¢ao da oferta e
demanda. No grafico 9 a taxa de juros reais que
maximiza o retorno esperado do banco ficard abaixo
do ponto em que a demanda se iguala a oferta. Um
deslocamento para a esquerda, da oferta, gera uma
diminuicdo da oferta de fundos sem alterar a taxa de
juros.

Oferta por fundos de empréstimo

r¥ —

Demanda por fundos de empréstimo

» Empréstimos

Griéfico 9 —Modelo de Fundos de Empréstimos’ com racionamento de crédito

Fonte: Stiglitz e Greenwald (2004, 62).

Em relacdo a segunda hipdtese, supde-se que 0s
bancos apresentam uma caracteristica semelhante as
demais empresas, no que se refere aos limites da sua
capacidade de diversificar e escapar de riscos, dadas

as restricdes impostas a sua estrutura de capital, uma
vez que a expansdo gera necessariamente um
endividamento e consequentemente um aumento da
probabilidade de faléncia. Dessa forma, o risco de
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faléncia faz com que o banco tenha um
comportamento de aversao ao risco. As consequéncias
desse comportamento fazem com que as mudancgas
na conjuntura econdmica e na politica monetdria sobre
a oferta de fundos afetem o volume de crédito que
essas instituicdes oferecem.

Ressalva-se ainda que as mudangas no ciclo
econdmico podem alterar as taxas de juros reais
praticadas pelos bancos. Em uma situacio de recessao
econdmica e condicdes de selecdo adversa, os
tomadores “mais seguros” podem desistir do
empréstimo quando a taxa de juros & r¥*.
Consequentemente, aumenta a probabilidade de
inadimpléncia e diminui o retorno esperado do banco,
dado que os tomadores “mais arriscados” tendem a
manter o volume de empréstimos.

A firma bancdria apresentada por Stiglitz e
Greenwald (2004) pode ser descrita a partir de seu
portfélio, no qual o retorno bruto (Y) € uma funcio
da quantidade emprestada (), da taxa de juros paga
sobre os empréstimos (r), das despesas com
monitoramento e avaliacdo (e) e de uma varidvel que
representa a conjuntura do ciclo de negécios 6. Essa
dltima representa o risco ndo diversificadvel do
portfélio do banco, sendo que o valor de Y > 0
corresponde a um bom estado do ciclo. A equagdo é
apresentada a seguir: Y=Y(N, r, e, 0)

Devem-se destacar, em relagdo a equacgdo, trés
elementos: i) o nimero total de empréstimos tem
retornos que ndo sdo independentes e, na medida em
que os bancos ampliam o volume de empréstimos,
diminuem a sua capacidade de avaliar os candidatos,
da mesma forma que emprestar valores mais elevados
para um menor nimero de tomadores aumenta o risco
de inadimpléncia. Logo, quanto maior a quantidade
de empréstimos, maior o risco de faléncia, pois diminui
o retorno médio e aumenta o desvio padrao das
probabilidades de faléncia; ii) a taxa de juros cobrada
ndo apresenta uma correlacdo positiva com os
retornos esperados, como decorréncia da informacgdo
imperfeita do mercado que propicia a selecdo adversa
e o risco moral. Como consequéncia, o retorno
esperado pode ser reduzido quando a taxa de juros
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se eleva; e iii) os gastos com avaliacdo e
monitoramento dos tomadores e com o uso de seus
fundos sdo custos irrecuperdveis e investimento de
risco, respectivamente.

Feitas as consideracdes iniciais, tem-se a partir do
modelo simplificado uma construcdo de dois periodos,
na qual o problema do banco é modelado mediante a
escolha do portfélio, dada a possibilidade de faléncia.
Inicialmente, o banco deseja emprestar um volume
B, entretanto a quantia captada de depdsitos D estd
sujeita as exigéncias de reservas, definidas pela
autoridade monetéria. Logo a equago pode ser escrita
da seguinte forma:

D(1-k)=B

Considera-se ainda que os depdsitos sejam
remunerados a uma taxa de juros p equivalente a
remuneracdo dos titulos publicos, a qual remunera
os recursos que toma emprestado. Dessa forma, o
banco terd de pagar pelo volume total de depdsitos
recebidos:

1-k

Em relacdo ao patrimdnio do banco, esse serd no

Dp=Bp(l+71), T=_k

periodo final (a, ) igual a soma dos retornos brutos
dos empréstimos Y e de titulos ptblicos M, descontado
0 pagamento aos depositdrios, conforme descrito a
seguir:
a(t+D)=max{Y+M(1+p)-B(1+r(1+17)),0}
B=N+M+e—a,

Logo, a expressio poderd ser reescrita da seguinte
forma:

a, ,=max{Y (N, r, e, 60)+M(+p)—
—[N+M+e—al]l+p(+1),0}

O problema da maximizacao podera ser resolvido,
segundo os autores, através de dois métodos que
descrevem o comportamento do banco: neutralidade
a0 risco ou aversao ao risco®.

Na hipétese de aversdo ao risco, assume-se que o
banco tem por objetivo maximizar a utilidade esperada
dariqueza final, EU(a,, ) , sendo a fungdo de utilidade
por hipétese continua e estritamente concava da
riqueza (U’>0). Para efeito de simplificacdo, os
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autores optaram por representar a funcdo de utilidade
dependendo da média e da variancia da riqueza no
final do periodo. Logo, as expressdes abaixo
descrevem essas caracteristicas:
Wa,)=waN, M, 1, p, 7, )
o(a,)=0@N, M, 1, p, T, e)
onde W € o retorno médio esperado e G a variancia
desse retorno médio. Logo, a funcdo de
maximizacao do banco serd:

1

maxU(uw(a,,,), o(a,,))
sr. N<XN4(re)

Supde-se ainda que o banco busca maximizar a
renda'® e que os retornos de escala sdo constantes
para os empréstimos, logo a média e a variancia do
retorno liquido serdo:

w=NWMm, rp, e
6 =No'M, 1, p,e)
onde W* representa o retorno liquido médio para
cada unidade de empréstimo e G a variancia desse
retorno. A média e a variancia no final do periodo
serao:

u=Nw+Mp—-p(A+0N+M+e—a)

paraN+ M +e—a>=0

6 =No

Inicialmente os autores expdem diagramaticamente

o modelo da média varidncia para bancos que atuam
como captadores de depésito. Dessa forma o banco
ird aplicar todo o patrimdnio liquido em empréstimos,
monitoramento e avaliacdo de tomadores de crédito.
O gréfico 10 descreve essa situacao:

H A

v

Gréfico 10 — Conjunto de oportunidades de empréstimos

Fonte: Stiglitz e Greenwald (2004, p. 103).

onde RR é a curva do conjunto de
oportunidades de empréstimos, sendo que a decisdo
de portfélio do banco supde que o aumento dos
empréstimos resulta na elevacdo da variancia e vice-
versa. Entretanto, para cada ponto da curva RR é
apresentada uma composicao de taxa de juros e
custos de avaliagdo que representam um conjunto
de eficiéncia que maximiza renda da média e da
variancia. Supde-se ainda que, quando o banco se
desloca para a direita na curva RR, ocorre um
aumento dos empréstimos e reducdo dos gastos
com avaliacao.

Dois aspectos devem ser salientados. O primeiro
€ que o banco, dado o comportamento de aversao
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ao risco, sempre operard abaixo do ponto de pico
(E"), preferindo um ponto E, a esquerda de E’,
pois, a direita desse, existirdi uma mesma taxa de
retorno, porém com riscos maiores. O segundo
aspecto deve-se ao ambiente de mercados
competitivos no qual o banco, para atrair novos
tomadores, deverd cobrar taxas de juros menores
ou iguais as praticadas no mercado.

Ja que o banco podera decidir entre as taxas de
juros e os gastos com avaliacdo, a curva RR
representard um envoltdrio de curvas rr (juros fixos)
que correspondem a diferentes curvas de taxas de
empréstimos. Tal situacdo é graficamente exposta
a seguir.
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Griéfico 11 — Modelo de média varidncia com taxas de juros fixa e varidvel
Fonte: Stiglitz e Greenwald (2004, p. 104).

A composicio de portfélio do banco poderd incluir  serd representada pela reta SPK. A esquerda de P o
empréstimos de menor risco como, por exemplo, banco nio aceita depdsitos, enquanto a direitade P o
titulos do governo. O ponto S apresentado no grafico  banco aceita depdsitos e empresta um volume de
12 representa a aplicacdo de todo portfélio do banco  recursos que supera o seu patrimoénio liquido. Tal
em titulos do governo. Entretanto, qualquer situacdo € apresentada no grafico a seguir:
diversificacao entre titulos do governo e empréstimos

u
A .

>
¥ o

Grifico 12 — Modelo de média variancia sem exigéncia de reservas
Fonte: Stiglitz e Greenwald (2004, p. 107).

Na auséncia de exigéncia de reservas, o custo de  extensao dareta S. No entanto, quando ha exigéncia de
tomar emprestado € igual ao valor pago pelos titulos  reservas e essa € remunerada a uma taxa inferior aos
publicos. Essa situacao foi apresentada no grafico anterior  titulos do governo, o custo dos depdsitos serd superior
como sendo o conjunto de oportunidades descrito pela  aos titulos. E a situagdo apresentada no grafico 13.

u

\/

Grifico 13 —Modelo de média variancia com exigéncia de reservas
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O banco, conforme os gréficos 12 e 13, podera
compor o seu portfélio em trés pontos distintos. No
primeiro, como jd visto, ele investird parte de seu
patrimdnio em titulos publicos, representados pelo
ponto S. No segundo caso, ele ird compor o seu
portfélio por uma parcela de titulos e outra por
empréstimos, representados pelo ponto E’ na reta SP.
No terceiro, ele ird compor o seu portfélio apenas
com empréstimos, representados por E” na curva PP’.
Quando a instituicdo opera como banco de depdsito,
ela empresta um volume de recursos superior ao seu
patrimdnio e operard no ponto P’K. Ressalta-se que
o volume de empréstimos que o banco ird conceder
dependerd do seu grau de aversdo ao risco. Dessa
forma, considerando que titulos sdo investimentos
seguros, 0 banco mais avesso ao risco ird investir
apenas neles. Em contrapartida, bancos menos
avessos ao risco poderdo operar no ponto E’”.

A primeira implicacdo do modelo apresentado € a
constatacdo de que um banco nunca toma emprestado
para comprar titulos do governo. Conforme destacado
anteriormente, as exigéncias de reserva podem ser
vistas como um imposto sobre 0s depdsitos, pois sua
remuneracao € inferior aos valores pagos aos titulos
publicos e, por conseguinte, aos depdsitos. Logo, se
o banco utiliza os depdsitos para comprar titulos, terd
que pagar uma remuneragdo representada pelo custo
de oportunidade dos titulos ptblicos superior aos
retornos brutos no final do periodo. Da mesma forma
que um maior volume de recursos emprestados ird
aumentar também a probabilidade de faléncia.

Destaca-se que o objetivo do banco em adquirir
titulos piblicos, embora nao destacado pelo modelo
apresentado, pode ser consequéncia da necessidade
de obter liquidez. Introduz-se entdo no modelo a
andlise de liquidez:

max EV (am,
N<N(re)

M)~ cF

onde V € a fun¢do de avaliagdo final de riqueza
com a introduc¢do da liquidez. Dessa forma, para
que seja vantajoso ao banco tomar emprestado
para aplicar em titulos, o “pre¢o” da liquidez A
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deverd ser maior ou igual a taxa de juros dos
depdsitos. A equagdo pode ser reescrita da
seguinte forma:

max Ea_ —cF+ A M

Um segundo ponto tratado pelos autores descreve
como a alterac@o no patrimodnio liquido ou na
composicdo do portfélio dos bancos altera o seu
comportamento. Inicialmente € enunciado que “uma
diminui¢do do patrimdnio liquido dos bancos leva a
uma diminui¢cdo nos empréstimos bancdarios”
(STIGLITZ; GREENWALD, 2004, p. 112). Como o
banco maximiza o seu portfélio quando o retorno
marginal bruto dos empréstimos se iguala ao custo
marginal dos fundos, para uma situagao inicial na qual
o volume de patrimdnio liquido seja menor, ele
precisard aumentar os empréstimos para equilibrar a
igualdade. Entretanto, ao fazé-lo, precisard aumentar
o volume de depdsitos, elevando a probabilidade de
faléncia. Logo uma redugdo de . impacta
negativamente sobre N.

Na composicao dos empréstimos o banco podera
discriminar grupos de tomadores de empréstimos
denominados de “redlinnig”. Nesses casos um grupo
poderé ser excluido, caso o retorno dos projetos seja
inferior a r ou mesmo o retorno exceda r, porém
apresente um risco elevado. Destaca-se ainda o
impacto gerado pela diminuicio da riqueza do banco
cujo efeito serd a reducdo do volume de empréstimos
associada a uma menor taxa de juros enquanto a
demanda por crédito tenderd a aumentar. O
racionamento de crédito nesse caso tenderd a acentuar
tal situacdo. Logo, “condi¢cdes monetdrias
aparentemente mais apertadas ndo estdo associadas
com taxas de juros mais elevadas, um desvio
acentuado do paradigma padrao”. (STIGLITZ;
GREENWALD, 2004, p. 117).

A terceira conclusio apresentada pelos autores
enuncia que ‘“um aumento na prerrogativa média
variancia do risco reduz a atividade de empréstimo e
leva a uma reducdo da taxa de juros equivalente de
seguranca para um emprestador neutro apesar de que,
provavelmente, a taxa de juros efetiva cobrada deva
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crescer”. (STIGLITZ; GREENWALD, 2004, p. 120).
Nesse item as andlises dos autores apontam para o
impacto de um aumento do risco de empréstimos:
“quando existe um aumento na taxa de juros cobrada
como resultado de um aumento no risco, isso ndo
significa que as condi¢des de crédito estejam
realmente mais apertadas”. (STIGLITZ;
GREENWALD, 2004, p. 121). No entanto, o modelo
nao permite uma conclusio clara em relagdo ao efeito
da variacdo da taxa de juros sobre o volume de
empréstimos.

Uma quarta conclusiao do modelo é que, para os
bancos de depdsito, um aumento nas exigéncias de
reserva leva a reducao dos empréstimos e a cobranca
de taxas de juros mais elevadas, sob condicdes
normais. Finalmente, os autores concluem que “sob
condi¢des normais, um aumento da taxa de juros dos
titulos publicos de curto prazo leva a empréstimos
menores para os bancos e a uma taxa de juros de
empréstimos maiores” (STIGLITZ; GREENWALD,
2004, p. 128).

4 CRITICAS POS-KEYNESIANAS AOS MODELOS VELHO E
NOVO KEYNESIANOS

Os pontos convergentes entre os modelos
keynesianos convencionais dizem respeito a visdo de
que os bancos ndo sao firmas quaisquer na economia,
desempenhando um papel diferenciado de ofertadores
de crédito e concorrentes na captaciao de depdsitos.
O objetivo primordial dessas instituicdes € maximizar
o seu lucro quando a receita marginal de emprestar
se iguala ao custo marginal dos depésitos. Entretanto,
no caso do modelo de Stiglitz e Greenwald (2004),
esse ponto 6timo ocorre abaixo do Pareto eficiente.
A preferéncia pela liquidez é entendida como uma
exposicdo dos motivos pelos quais os agentes
demandam moeda, tornando-se assim uma funcio
estdvel da taxa de juros. Destaca-se ainda o
tratamento, dada a incerteza a partir de funcdes de
probabilidades que descrevem os riscos assumidos
pelos bancos.

As divergéncias sdo relativas, num primeiro
momento, a suposicdo de que bancos nido correm

[SYN]THESIS, Rio de Janeiro, vol.8,n° 1,2015, p. 55-77

Cadernos do Centro de Ciéncias Sociais da Universidade do Estado do Rio de Janeiro

riscos de faléncia no caso do modelo de Tobin (1982),
sendo esse um dos pontos centrais tratados por Stiglitz
e Greenwald (2004). Um segundo aspecto refere-se
as expectativas dos agentes, consideradas supostas
como racionais no modelo de Stiglitz e Greenwald
(2004), e racionalidade subjetiva no caso de Tobin
(1982). O racionamento de crédito gera impactos
macroecondmicos e estd relacionado ao ciclo
econdmico, entretanto, para Tobin (1982), a firma
bancéria tem um impacto macroecondmico limitado.
Cabe destacar que, enquanto Tobin trabalha com o
conceito de demanda por moeda representado pelo
ativo defensivo, Stiglitz considera que a liquidez
depende do custo de oportunidade, uma vez que ela
deverd ser maior ou igual a taxa de juros de
empréstimos. Ressalta-se ainda que a estrutura de
mercado € analisada como concorrencial por Tobin e
de concorréncia monopolistica por Stiglitz e
Greenwald, em relacdo a taxa de juros dos
empréstimos.

No que se refere a critica pds-keynesiana, o modelo
de Tobin (1982) avanc¢a na compreensao da natureza
dos bancos, que deixam de ser meros intermedidrios
de recursos financeiros entre agentes superavitarios e
deficitdrios, tomando decisdes para otimizar seus
balancos. Heise (1992) argumenta que a proposi¢cao
da firma bancaria de Tobin (1982) constitui-se numa
nova abordagem microecondmica que avanga em
relacdo a visdo de um agente passivo ao ajustamento
das reservas''.

Entretanto, ainda predomina o aspecto passivo e
neutro da intermediacdo bancdria, dado que as suas
acOes estdo limitadas por fatores externos, como
depdsitos e reservas exigidos pela autoridade
monetdria. Bancos, a partir da visdo de Tobin (1982),
ndo criam novo poder de compra, visto que, no
modelo, os empréstimos ndo geram depdsitos. As suas
acoes ndo afetam condi¢des de financiamento da
economia, pois sao agentes neutros na intermediacao
financeira, logo ndo exercem influéncia sobre a
determinacdo da taxa de juros, do produto e emprego
na economia. Sendo assim, os bancos desempenham
o papel de correia de transmissdo entre a autoridade
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monetdria e o agente ndo financeiro, uma vez que a
criacdo de moeda é determinada exogenamente pelo
Banco Central (HEISE, 1992). Contudo, conforme
discutido na secdo 3.1 o modelo microecondmico
permite que no agregado a determinagdo das taxas de
juros individuais destas firmas, a partir de suas
posicdes defensivas, pode determinar uma taxa de
juros de mercado mais elevada ou baixa e deste modo
influenciar a atividade econdmica.

Uma segunda critica recai sobre o tratamento dado
a preferéncia pela liquidez, uma vez que diverge da
proposi¢do keynesiana, sendo essa entendida apenas
como uma decisao dos agentes em relacdo a liquidez
e iliquidez dos seus ativos, ao invés da percepcao de
que a discussdo sobre liquidez envolve aspectos do
grau que cada um dos ativos dispde!> (OREIRO,
2005, p. 102).

O banco, na visao de Stiglitz e Greenwald, é tido
€OMmo avesso ao risco, embora o autor também modele
a firma bancdria a partir da suposicao de neutralidade,
chegando a conclusdes muito préximas a suposicao
de aversdo ao risco. Tal comportamento ocorre, pois
o banco enfrenta o risco de faléncia, modelado a partir
de uma funcdo de probabilidade que considera o
volume de empréstimos e o custo do monitoramento
dos tomadores de empréstimos. E uma firma
maximizadora de lucro, resultando no racionamento
de crédito, uma vez que o volume que maximiza a
sua renda ndo corresponde a um determinado
montante de crédito que os agentes desejam obter. E
suscetivel as variacdes que ocorrem no ciclo
econdmico, sendo que esse exerce um papel
importante sobre a taxa de juros e o volume de crédito
que a instituicdo estd disposta a conceder. Ressalva-
se ainda que o modelo propde que o racionamento
de crédito microecondmico poderd impactar o volume
de investimentos macroecondmicos, ainda que no
curto prazo o crédito afete os motivos e decisdes dos
agentes.

No entanto, as criticas pds-keynesianas a utilizacido
do modelo de assimetria de informacao constituem
um tema controverso, embora se observe que alguns
resultados sejam compativeis com a discussio dessa
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escola. Uma primeira critica, no que se refere a
compatibilidade entre a teoria pés-keynesiana da firma
bancdria e o conceito de assimetria de informacao,
foi apresentada por Garretsen e Ees (1993). Segundo
os autores, 0 modelo conceito permite a teoria novo-
keynesiana construir modelos microecondmicos da
firma bancdria, cujas implicagdes ocorrem
principalmente em perfodos de desaceleracdo do ciclo
econdmico, podendo ser divididos em trés implicagdes:
i) as imperfei¢des reduzem o nivel da atividade
econdmica; ii) h4 sensibilidade para perturbagdes, tais
como, taxa de juros, precos e choques no produto e
iii) garantias (patrimonio liquido) e a organizacdo de
trocas em mercado financeiro s@o importantes para
as decisdes em um ambiente arriscado.

Embora alguns resultados sejam compativeis entre
as duas escolas, a proposi¢do novo-keynesiana de
“estado incompleto de informacdo” e a proposicao
pos-keynesiana de “incerteza fundamental” ndo sdo.
Na primeira, existe a suposicdo de que os agentes
sabem previamente se os outros detém maior ou
menor informacao (hipétese de antecipagdes racionais
que geram modelos de equilibrio), além de serem
capazes de construir uma funcio de probabilidade
presente e futura sobre os resultados de mercado. O
uso da hipétese de expectativas racionais supde que
expectativas sdo completamente endégenas no sentido
de que eles podem ser derivados das varidveis nao-
expectacionais economicas e “objetivas’” do modelo.
Tal proposicao € discordante da segunda, segundo a
qual institui¢des agem com base na preferéncia pela
liquidez e os individuos em um ambiente de incerteza
fundamental. Em um mundo de incerteza fundamental
os agentes podem ter que confiar em convengdes e
normas que nao podem ser derivadas completamente
de varidveis “objetivas”. Como resultado, as
expectativas sdo, pelo menos em parte, exdgenas.

De forma complementar a andlise anterior,
Wolfson (1996) questiona que na visdo novo-
keynesiana o tomador € um agente estranho ao banco,
0 que ndo diz respeito as proposicdes de Keynes ao
considerar um aspecto importante da intermediacdo
financeira na qual a concessao de crédito depende da
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relacdo que o tomador tem com o banco. Por outro
lado, o risco do emprestador pode ser visto a partir
do risco moral e se apoia na perspectiva de informacao
assimétrica. Nessa abordagem é razodvel assumir que
o tomador tem mais informagdo que o emprestador
em relacdo a possibilidade de “default”. Entretanto
estes riscos irdo depender das expectativas que
envolvem a habilidade dos agentes para predizer o
futuro. Logo, numa abordagem pés-keynesiana, tanto
o tomador quanto o emprestador atuam em um
ambiente de incerteza fundamental sobre o futuro. A
consequéncia principal € que, divergente de uma
abordagem novo keynesiana na qual os agentes sdo
avessos ao risco e detém informacdes diferenciadas,
tomadores e emprestadores ndo tém uma funcio de
probabilidade em relacio ao futuro.

Desta forma, ndo se pode garantir que
emprestadores e tomadores terdo a mesma
expectativa em relacdo aos ganhos e nem em relacio
aos valores dos colaterais de que dispdem, sendo mais
provavel a situacdo contrdria. Normalmente os
tomadores irdo atribuir maior otimismo aos seus
projetos e as suas garantias do que os emprestadores.
Essa diferenca entre a preferéncia de risco percebido
pode ser uma caracterizacao precisa, entretanto, para
uma teoria de racionamento de crédito ser capaz de
representar a incerteza keynesiana, ird depender das
expectativas assimétricas. Como os agentes ndo
conhecem o futuro, eles terdo que agir de acordo
com as convencdes que podem ser dispostas através
de variados graus de confianca. Dessa forma, embora
seja descrita pela teoria novo-keynesiana a inabilidade
do banqueiro de analisar o risco de um projeto, esse
poderd ordenar os tomadores em diferentes grupos,
baseado no risco.

Destaca-se, a partir da hipétese de fragilidade
financeira de Minsky, que a elevagdo da taxa de juros
pode empurrar o sistema financeiro para uma crise
gerando aumento das obrigacdes de pagamentos em
espécie relativas a troca de receitas e ocasionando
reducdo do valor de mercado dos ativos. Estes
conduzirdo para mudancas (e frequentemente
mudancas stbitas) nas atitudes de banqueiros para o
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perigo de emprestar, ou seja, o desenvolvimento
enddgeno de expectativas. O grau do racionamento
de crédito ird depender em parte da fase do ciclo
econdmico e o aumento deste racionamento de crédito
também contribuird para o fim da expansio de ciclo
econdmico e o comego da recessdo. A compatibilidade
entre os conceitos de moeda endégena e racionamento
de crédito parece decorrer do fato de os banqueiros
criarem dinheiro acomodando as demandas de crédito
de “bons” tomadores a0 mesmo tempo em que
recusam acomodar as demandas que julgam
arriscadas.

Por outro lado, Fazzari e Variato (1994) defendem
que os resultados alcangados pelos novos keynesianos
através do conceito de assimetria de informacao
chegam a resultados nada tradicionais que, embora
limitados, convergem fundamentalmente para a teoria
pos-keynesiana. Esses resultados demonstram que as
relagdes financeiras irdo impactar o nivel de atividade
econdmica, ou seja, no lado real da economia.
Consequentemente, os aproxima do pensamento pos-
keynesiano. As conclusdes derivadas do modelo de
informacdo imperfeita sobre o investimento e financas
estdo fundamentadas na hipdtese da existéncia de risco
do tomador e risco do emprestador na operacdo de
crédito a partir da ideia de assimetria de informacdes.
Tal fato busca demonstrar que somente o risco
percebido pelos agentes ndo é capaz de explicar a
importancia da estrutura financeira para o
investimento, podendo ser representado pelo ciclo
econémico.

Dessa forma, emprestadores, sabendo que a uma
mesma taxa de juros, tanto bons quanto maus
tomadores tentardo conseguir fundos, procurardao
garantir seu retorno ndo permitindo que seu risco
cresca acentuadamente. Para isso, na presenca de
assimetria de informacdes, os emprestadores tomardo
atitudes defensivas de racionamento de crédito como
forma de maximizar seu retorno. Por outro lado, o
risco do tomador segue caminho semelhante a ideia
do “risco crescente” em que uma empresa nao toma
recursos indeterminadamente sob pena de tornar-se
cada vez mais vulnerdvel a uma variagcdo inesperada
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no retorno de seus investimentos. Desta forma, os
autores defendem que a visdo de investimento dos
modelos novo-keynesianos é compativel com os
modelos pds-keynesianos.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

A nova visdo neocldssica, ainda que tenha
introduzido a fun¢do dos bancos comerciais de criacdo
de liquidez, como apresentada por Diamond e Dybvig,
contrapde a proposicdo pds-keynesiana por
desconsiderar a endogeneidade da oferta bancaria e
seus efeitos sobre a criagdo de moeda bancéria e o
volume de crédito e, deste modo, ignoram a
capacidade destas instituicdes afetarem o produto e o
emprego de uma economia.

O modelo proposto por Tobin tem como questao
central a tentativa de modelar as obrigacdes bancaria
a partir dos depdsitos, utilizando para tanto uma
funcdo de probabilidade, sendo que essa independe
das decisdes dos bancos, mas influencia o portfélio e
consequentemente o volume de empréstimos. Assim
sendo, essas instituicdes buscam maximizar o lucro,
escolhendo uma composicao de portfélio na qual o
retorno marginal se iguala ao custo marginal,
condicionando a oferta de crédito ao seu objetivo
maximizador e as expectativas de depdsitos futuros.
Destaca-se ainda a necessidade de reservas que essas
instituicdes tém para ndo incorrer em custos especiais
de pedir emprestado. Como resultado, o modelo
admite a possibilidade de que as decisdes de
empréstimos dos bancos afetem a atividade
econdmica e no agregado destas institui¢des a taxa
de juros de mercado.

As teorias novo-keynesiana e pds-keynesiana vém
desenvolvendo uma discussdo sobre o racionamento
de crédito, no qual a assimetria de informagdes busca
analisar os aspectos da distribuicdo de liquidez na
economia e a preferéncia pela liquidez a criagdo de
crédito. Embora as discussdes tenham como foco o
racionamento de crédito e discutam aspectos
complementares, a visdo critica de diversos autores
aponta para a incompatibilidade da teoria pds-
keynesiana adotar os conceitos de assimetria de
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informacdo. Um aspecto relevante e comum a
literatura pés-keynesiana € a incompatibilidade de uma
teoria monetdria da produgdo adotar conceitos de uma
teoria de troca. Destaca-se ainda a impossibilidade
da incerteza fundamental ser compativel com a
proposi¢do de “estado incompleto de informagdo™.

NoTAs EXPLICATIVAS

'A economia pds-keynesiana foi desenvolvida inicialmente por Paul
Davidson, Hyman Minsky, Jan Kregel, Sheila Dow e Victoria
Chick, entre outros. Esses autores tentam retomar as origens
das ideias de Keynes, enfatizando o papel da demanda
agregada, ndo neutralidade da moeda e a incerteza inerente a
tomada de decisdes.

* Diferencia-se aqui, com base em Tobin (1987), a antiga visédo
neocldssica de bancos na qual eram supostos como agentes
neutros e passivos no processo de criagdo da moeda.

*“O fator de maior importancia é a extrema precariedade da base
do conhecimento sobre o qual temos de fazer os nossos calculos
das rendas esperadas. O nosso conhecimento dos fatores que
regulardo arenda de um investimento alguns anos mais tarde
é, em geral, muito limitado e, frequentemente, desprezivel”
(KEYNES, 1936, p. 125).

4 Na teoria dos fundos de empréstimos de Robertson, a fonte do
investimento € vista a partir da combinag¢@o de dois elementos,
a poupanca e os fundos de empréstimos. Nesta teoria
pressupde-se que a poupanga ex-ante determina o volume de
empréstimos ex-post.

5> Ressalta-se contudo que, embora alguns modelos da firma
bancdria pds-keynesianos tenham sido propostos, como Moore
(1989) e Dymsky (1988), estes apresentam pressupostos
tedricos controversos a partir de uma perspectiva estruturalista,
seja pela aceitagdo de uma curva de oferta totalmente eldstica
(visdo horizontalista), como proposto pelo primeiro, seja pela
auséncia de tratamento adequado em relag@o ao conceito de
preferéncia pela liquidez, no segundo caso.

¢ Ativo defensivo é o volume de recursos que o banco mantém
em caixa ou em ativos de alta liquidez para cobrir eventuais
necessidades de retiradas.

" A constru¢do do modelo da firma bancdria utiliza a teoria dos
fundos de empréstimos, em que a taxa de juros real é
determinada pela intersecdo da curva de oferta e demanda
por fundos. Ressalva-se que para o modelo apresentado foi
incluida a hipétese de racionamento de crédito

8 Optou-se nesta resenha por apresentar o comportamento de
aversdo ao risco, uma vez que os dois modelos conduzem a
resultados muito proximos.

? Segundo Stliglitz e Greenwald (2004, p. 101), a restri¢do ndo é
limitadora se existe racionamento de crédito.
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10 Segundo Stliglitz e Greenwald (2004, p. 101), a0 invés da riqueza
final, sera utilizada a renda, entretanto € facil traduzir os
resultados de uma estrutura para a outra.

' Segundo Heise (1992, p. 287), “James Tobin’s theory of portfolio
selection, as an approach toward risk, may be seen as one of
the cornerstones of the “new view” on commercial banking.
Faced with an uncertain structure of deposits, a phenomenon
that arises from the fact that the decision to create loans must
be made prior to the depositors’ decision about the structure
of deposits, banks (taken as “risk-neutral’’) choose to hold liquid
reserves (comprised of currency as well as some “near money
substitutes”) according to the optimum condition.”

12 A teoria ortodoxa da firma bancdria, tal como apresentada, por
exemplo, nos escritos de Tobin (1998), considera que o
problema decisério fundamental enfrentado pelo banco
enquanto firma consiste na escolha entre um conjunto de ativos
rentdveis e com baixa liquidez (empréstimos e investimentos)
e outro conjunto de ativos com baixa rentabilidade e alta
liquidez (ativos defensivos).
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