
Universidade de Brasília 

Departamento de Economia 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ensaios em Microeconomia de Regulação da  
Indústria Bancária 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

Fábio Martins Trajano de Arruda 
 

 

Orientador: Prof. Dr. Rodrigo A. de Souza Peñaloza 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Brasília, DF 

2009 



 ii 

Universidade de Brasília 

Departamento de Economia 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ensaios em Microeconomia de Regulação da  
Indústria Bancária 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

Fábio Martins Trajano de Arruda 
 

 

Orientador: Prof. Dr. Rodrigo A. de Souza Peñaloza 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Brasília, DF 

2009 

Tese de Doutorado apresentada a banca 

examinadora do Programa de Pós-

Graduação do Departamento de 

Economia da Universidade de Brasília 

como um dos requisitos para a obtenção 

do título de Doutor em Economia. 

 



 iii 

 2009 Fábio Martins Trajano de Arruda. Todos os direitos reservados. 

 

É proibida a reprodução, cópia ou distribuição sem prévia autorização do autor ou da 

Universidade de Brasília, nos termos da Cessão de Direitos. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ficha Catalográfica 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ARRUDA, Fábio M. T. de.  

 

Ensaios em Microeconomia de Regulação da Indústria Bancária. 143 p., 297mm.  

 

Tese para obtenção do grau de Doutor em Economia pela Universidade de Brasília. 

Brasília: UnB. 2009. 

 

Orientador: Rodrigo A. de Souza Peñaloza, PhD. 

 

1. Microeconomia Bancária   2. Microeconomia de Banco Central 

3. Organização Industrial   4. Regulação Bancária 

 

 

 

 



 iv 

Universidade de Brasília 

Departamento de Economia 

 

 

 

Ensaios em Microeconomia de Regulação da  
Indústria Bancária 

 

 

Fábio Martins Trajano de Arruda 

 

 

 

 

Tese de Doutorado submetida ao Departamento de Economia da Universidade de Brasília, 

como parte dos requisitos necessários à obtenção do grau de Doutor em Economia. 

 

 

 

Aprovada por: 

 

 

Prof. Dr. Rodrigo A. de Souza Peñaloza – orientador 

Universidade de Brasília 

 

 
Prof. Dr. Aquiles Rocha de Farias 

Ibmec - Brasília 

 

 
Prof. Dr. Daniel Oliveira Cajueiro 

Universidade de Brasília 

 

 
Dr. Mardilson Fernandes Queiroz 

Banco Central do Brasil 
 

 

Prof. Dr. Paulo César Coutinho 

Universidade de Brasília 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Brasília, 8 de maio de 2009. 



 v 

Cessão de Direitos 

 

__________________________________________________ 
 

 

 

NOME DO AUTOR: Fábio Martins Trajano de Arruda 

TÍTULO DA TESE DE DOUTORADO: Ensaios em Microeconomia de Regulação da 

Indústria Bancária 

GRAU: Doutor 

ANO: 2009 

 

 

Fica cedida à Universidade de Brasília permissão para produzir, emprestar e comercializar 

cópias em papel, microfilme ou arquivo em formato PDF, da tese de doutorado acima 

especificada, desde que citado o autor e somente para propósitos acadêmicos e científicos. 

O autor reserva-se os demais direitos autorais. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

__________________________________ 

Fábio Martins Trajano de Arruda  

 

 

 



 vi 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

A DEUS, 

 

e à Biara. 

 

 

 

 



 vii 

Agradecimentos 

 

__________________________________________________ 
 

 

 

À Universidade de Brasília, em especial ao Departamento de Economia, por 

constituir o elemento institucional acadêmico indispensável aos estudos e trabalhos que 

culminam com esta tese. 

Ao professor Rodrigo, pela eficiência e dedicação enquanto orientador e apoiador 

entusiasta de todo o projeto. Sua perspicácia e competência permitiram-me trilhar caminhos 

seguros desde a delimitação do tema da pesquisa até sua conclusão. 

Aos demais membros da banca examinadora do exame de qualificação, professora 

Maria Eduarda e Mardilson, cujas observações e sugestões resultaram em melhorias 

significativas no trabalho, e ao meu orientador técnico, o Aquiles, que proporcionou um elo 

seguro entre a academia e o Banco Central. 

Aos professores Rodrigo, Maurício, Charles, Maria Eduarda, Paulo, Roberto e 

Joaquim pela oportunidade ímpar de partilhar o conhecimento em sala de aula, em suas 

respectivas disciplinas. 

Aos alunos da pós-graduação em economia. A amizade e companheirismo 

construídos ao longo dos últimos anos foram fatores essenciais para vencer as dificuldades 

interpostas durante o percurso. 

Aos demais professores e funcionários do Departamento de Economia da 

Universidade de Brasília pelo convívio construtivo e cordial. 

Ao Banco Central do Brasil que, por intermédio de seu Programa de Pós-

Graduação, me apoiou e deu suporte a essa empreitada. Sem dúvida, foi condição sine qua 



 viii 

non de todo esse sucesso. Particularmente, aos colegas do Deban com os quais desenvolvi e 

incorporei saberes e experiências de grande valia. 

Enfim, o ciclo de vida que se encerra com esse momento e aponta para outros 

desafios futuros teve alicerce seguro graças aos ensinamentos, a dedicação e o 

companheirismo de todos vocês.  

Agora, no entanto, peço licença ao meio acadêmico-profissional para tentar 

expressar em algumas palavras minha gratidão por aqueles que não se contentam em ensinar, 

mostrar caminhos, ajudar a vencer obstáculos, mas fazem dos meus caminhos os seus 

caminhos, dos meus obstáculos os seus obstáculos, da minha vida as suas vidas. Minha 

família e meus amigos, esse momento de alegria tão intensa não teria qualquer sentido sem 

vocês. Muito obrigado! 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 ix 

Resumo 

 

__________________________________________________ 
 

 

 

A evolução dos sistemas financeiros modernos mostra a consolidação da posição 

central dos intermediários financeiros nas economias. O fenômeno da intermediação e suas 

instituições, todavia, ainda carecem de uma base teórica consolidada nos redutos da ciência 

econômica. Nesse sentido, as experiências de regulação bancária têm muito a evoluir em um 

contexto de aprimoramento de doutrinas acadêmicas. O presente trabalho tem como objetivo 

contribuir para a construção desses fundamentos de regulação da indústria bancária sob a 

ótica da teoria microeconômica. 

O ponto de partida dos estudos aqui apresentados é a conformação de uma teoria 

microeconômica da firma bancária. O paradigma da inaplicabilidade da intermediação 

financeira em um ambiente de mercado, resultante dos modelos clássicos de equilíbrio geral, é 

superado pelo desenvolvimento de novas teorias como a economia da informação e a teoria 

dos jogos e comportamento estratégico.  

Do ponto de vista empírico, a comprovação da viabilidade econômica da firma 

bancária no Brasil é levada a cabo por meio de um modelo econométrico utilizando dados em 

painel. De fato, a comprovação da ocorrência de intermediação financeira não exclui o 

financiamento direto no mercado financeiro, ao contrário, o estudo aponta no sentido de uma 

integração entre os intermediários e o mercado no processo de financiamento do Sistema 

Financeiro Nacional. 

Com base nas conclusões acerca da viabilidade econômica da firma bancária, o 

trabalho se propõe a integrar a intermediação financeira com as teorias de organização 

industrial tradicionais. Modelos de concorrência perfeita, monopólios, oligopólios e 



 x 

concorrência monopolística são analisados e desenvolvidos com o propósito de fundamentar 

decisões regulatórias pautadas em preocupações concorrenciais e de estabilidade dos sistemas 

financeiros. Concentração, competição, eficiência e bem-estar social são os balizadores da 

atividade de regulação. 

Por fim, especial atenção é dedicada ao desenvolvimento dos modelos de 

concorrência monopolística, tendo em vista resultados empíricos que apontam no sentido de 

que este seria o estádio atual da estrutura da indústria bancária em vários países do mundo, 

incluindo o Brasil. 

 

 

Palavras-chave: Microeconomia bancária, organização industrial e regulação bancária. 
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Abstract 

 

__________________________________________________ 
 

 

 

The development of modern financial systems shows the consolidation of the 

central position of financial intermediaries in the economy. The phenomenon of 

intermediation and its institutions, however, still lack a theoretical basis in economic science. 

In this sense, the experiences of bank regulation have much to develop in a context of 

improvement of academic doctrines. This work aims to contribute to the construction of 

foundations for the regulation of the banking industry from the perspective of microeconomic 

theory. 

The starting point of the studies presented here is the conformation of a 

microeconomic theory of banking firm. The paradigm of the inapplicability of financial 

intermediation in a market, resulting from the classical models of general equilibrium, is 

overcome by the development of new theories such as the economics of information, game 

theory and strategic behavior. 

From an empirical perspective, evidence of the economic viability of the banking 

firm in Brazil is carried out by means of an econometric model using panel data. In fact, the 

occurrence of financial intermediation does not preclude direct funding in the financial 

market. The study points towards an integration between the intermediaries and the market in 

the financing of the National Financial System. 

Based on these findings, about the economic viability of the banking firm, the 

study try to integrate the theory of financial intermediation with the traditional theories of 

industrial organization. Models of perfect competition, monopolies, oligopolies and 

monopolistic competition are examined and developed in order to justify regulatory decisions 



 xii 

based on competitive concerns and the stability of financial systems. Concentration, 

competition, efficiency and welfare are the trails of the activity of regulation. 

Finally, special attention is devoted to the development of models of monopolistic 

competition because empirical results indicate that this would be the current structure of 

banking industry in many countries around the world, including Brazil. 

 

 

Keywords: Microeconomics of banking, industrial organization and banking regulation. 
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Introdução 

 

__________________________________________________ 

 

 

 O desenvolvimento dos sistemas financeiros ao redor do mundo, no último século, 

foi um fenômeno marcante e de proporções historicamente incomparáveis com qualquer outro 

período. A existência de intermediários nos processos econômicos típicos da atividade de 

financiamento é, atualmente, inquestionável, tornando-se padrão nessas relações, sobretudo na 

figura das instituições bancárias. Desse modo, a importância de tais intermediários para a 

economia, e em particular para o setor real, assume contornos dramáticos, a ponto de crises 

bancárias afetarem toda a economia de um país e, em face da maior interligação dos mercados 

financeiros internacionais, do mundo. 

 Em consonância com esse fenômeno, empiricamente constatável, a teoria 

econômica vem se desenvolvendo no propósito de explicar e interagir com tais 

acontecimentos. Abordagens clássicas das funções de instituições financeiras apontavam no 

sentido da incongruência entre a intermediação financeira e a racionalidade dos agentes 

econômicos, que deveria conduzi-los aos mercados de crédito. Diante desse aparente 

paradoxo, a percepção da vitalidade da atividade bancária encontrava respaldo, tão somente e 

após o desenvolvimento dos respectivos modelos, na literatura de mercados de concorrência 

imperfeita. O tratamento da indústria bancária não denotava relevantes particularidades, 

embora a estrutura regulatória dessa indústria tenha sido objeto de uma diferenciação 

considerável, quando comparada com outros ramos da economia. Os governos de países com 

as mais variadas tendências filosóficas convergiam para um tratamento ímpar da atividade 

bancária. 
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Recentemente, com o desenvolvimento da economia da informação e da teoria 

dos jogos, outras modelagens tornaram mais rica a visão microeconômica da atividade de 

financiamento. A introdução de assimetrias entre os agentes econômicos, em um sentido 

bastante amplo para o termo que englobe desde a dimensão até as possibilidades de produção 

de conhecimento e informação, é fator preponderante para a compreensão do papel das 

instituições financeiras em relação aos mercados. Assim, a partir dessa compreensão sobre a 

função exercida pelos agentes financiadores, a teoria econômica permitiu um direcionamento 

fundamentado de suas atividades, com ênfase em aspectos e fragilidades específicas da 

indústria bancária. 

Toda essa gama de percepções, seja em termos de estruturas de organização 

industrial da firma bancária, seja com vistas à melhor compreensão das especificidades 

comportamentais dos próprios agentes econômicos, perfazem a moderna teoria bancária e são 

o objeto de estudo desse trabalho. Contudo, a definição do objeto não mostra, por si, o foco, a 

forma de abordar, e o seu fim intrínseco. Isto é, faz-se necessário dizer que, no que tange ao 

direcionamento da análise, a perspectiva tende a privilegiar a atividade de regulação da 

indústria bancária, objetivando dar subsídios teóricos e empíricos aos seus possíveis e 

discutíveis procedimentos de intervenção. 

Em linhas gerais o primeiro capítulo traz um referencial teórico que tem como 

escopo a fundamentação da atividade de financiamento. Não se trata de uma mera 

apresentação de modelos, mas sim de uma releitura crítica e, circunstancialmente, adaptada 

dos mesmos. O antagonismo entre os modelos econômicos clássicos de concorrência perfeita 

sem falhas de mercado e os modelos em microeconomia bancária oriundos da atribuição de 

funções relevantes a esse tipo de agente são o ponto de partida para a análise de evidências 

empíricas que os suportem. Sistemas financeiros podem ter preponderância em mecanismos 
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clássicos de mercado, em que as unidades deficitárias e superavitárias se aproximam 

diretamente, ou em instituições financeiras que fazem o papel de intermediários. 

Se na literatura econômica internacional há um aparente consenso sobre as 

estruturas fundamentais para o processo de financiamento em determinados grupos de países, 

no Brasil essa avaliação não se vislumbra em muitas pesquisas aplicadas. O propósito 

principal do capítulo 2 é justamente fazer essa discussão doméstica tendo como premissa a 

adequabilidade dos modelos teóricos discutidos e desenvolvidos no capítulo precedente e a 

evolução histórica do sistema financeiro nacional. A busca dos fatores determinantes do 

crédito tem o condão de fornecer uma resposta adequada aos questionamentos acerca da 

existência de processos de intermediação financeira como função relevante dos bancos 

atuantes no mercado nacional. Em suma, os canais bancários que estabelecem o fluxo de 

recursos no sistema financeiro são identificados e analisados. 

Ultrapassado o debate inaugural acerca da própria função financiadora das 

instituições integrantes dos sistemas financeiros, resta a proposição de modelos de 

organização dessa indústria, de maneira a revelar sua estrutura e fornecer o arcabouço teórico 

essencial à regulação bancária. O capítulo 3 se propõe a estabelecer um marco acerca da 

competição desse mercado. Assim, toma como procedimento padrão a análise dos índices de 

concentração da indústria mais freqüentemente utilizados em trabalhos teóricos e empíricos. 

Alguma evidência do sistema financeiro nacional é trazida à luz com o objetivo de ilustrar a 

discussão teórica. Ademais, sem julgar a conveniência empírica de trabalhar com os citados 

índices de concentração, o capítulo finda por trazer a possibilidade de aferição direta da 

competição bancária, tendo como instrumentos modelagens de organização industrial 

relativas a contextos de relações monopolísticas e oligopolísticas. 

Para completar o conjunto de modelos teóricos de análise das estruturas de 

mercado dos sistemas financeiros, devem assumir posição de destaque os modelos de 
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concorrência monopolística. O referencial básico desse grupo de modelos é, sem dúvida, o 

círculo de Salop, que estabelece uma diferenciação entre os produtos por meio da alocação 

espacial relativa entre firma e consumidor. A principal conclusão do modelo de Salop é o 

excesso de firmas em equilíbrio de mercado quando comparado com o número ótimo, do 

ponto de vista social. 

O capítulo 4 constrói, originalmente, uma extensão do modelo de Salop que torna 

o processo de alocação espacial das firmas mais dinâmico e, por conseguinte, mais próximo 

da realidade. A avaliação da introdução inovadora de um mecanismo de entradas e saídas 

seqüencial sobre os resultados do modelo estático é uma contribuição efetiva do presente 

estudo para a percepção dos problemas de mercado da indústria bancária, na medida em que 

são discrepantes em relação à modelagem anterior. 

Partindo novamente do modelo de Salop, o capítulo 5 tem como propósito 

desenvolver algumas generalizações importantes em função da interpretação econômica da 

estrutura matemática do problema. Isto é, as funções que descrevem os custos incorridos pelos 

agentes no sistema e a própria dimensão do problema refletem opções de parametrização da 

realidade estrutural do mercado de modo a constituírem verdadeiramente hipóteses, cuja 

inaplicabilidade denigre a adequabilidade dos resultados teóricos a um contexto real. 

Economias de escala, concavidade das preferências dos agentes e complexidade do produto 

ofertado no mercado são exemplos de hipóteses econômicas que se encontram por trás da 

formulação matemática do problema. Portanto, é fundamental a generalização proposta e 

desenvolvida no trabalho para que se permita a adequação do novo modelo às particularidades 

temporais e espaciais evidenciadas na prática da organização de determinada indústria. 
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Capítulo 1: 

Arquitetura dos Sistemas Financeiros 

 

__________________________________________________ 

 

 

 A diversidade entre os indivíduos de uma sociedade propicia a existência de 

unidades econômicas – indivíduos, firmas, governo – com variadas dotações orçamentárias, 

necessidades de consumo, oportunidades de investimento e negócios, poupança e renda. 

Assim, o ajuste intertemporal dos fluxos de caixa, desejado pelas unidades econômicas, 

oferece a possibilidade de transferências de recursos entre os agentes, de modo a maximizar o 

seu bem-estar. Em linhas gerais, os sistemas financeiros têm a função de integrar as 

possibilidades de tomadores e emprestadores, viabilizando o fluxo de recursos de pessoas que 

os têm em excesso para aqueles com necessidades imediatas. Assim, os poupadores 

maximizarão sua utilidade com o acréscimo no consumo futuro, enquanto os tomadores 

desenvolverão seus projetos presentes esgotando as oportunidades empresárias por eles 

vislumbradas e gerando riqueza.  

 A arquitetura dos sistemas financeiros está diretamente relacionada às diversas 

funções exercidas pelas instituições e mercados que compõem tais sistemas. O fluxo de 

recursos entre emprestadores e tomadores (financiamento) depende e é incrementado e 

facilitado por tais estruturas. Basicamente, existem duas formas como se dá o financiamento 

no sistema: de forma direta, na qual os agentes se encontram em um mercado e estabelecem 

seus contratos; ou de forma indireta, na qual há a presença de intermediários que captam os 

recursos junto aos poupadores e os emprestam aos tomadores. A esse respeito discorrem 

vários autores como Pyle (1971) e Allen e Gale (1997). 
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 Esquematicamente: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 1.1 – Financiamento no Sistema Financeiro 

 

 

1.1) Diversidade de Modelos na Experiência Internacional 

 

Embora o esquema acima apresentado reflita o funcionamento geral dos sistemas 

financeiros modernos, é notória a multiplicidade de peculiaridades em cada economia. De 

fato, mercados e instituições financeiros são encontrados em boa parte dos países, entretanto, 

a participação relativa no volume de financiamento da economia de cada modalidade é 

bastante discrepante. A tabela abaixo ilustra tal discrepância. 
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Fonte: Barth, Nolle, and Rice (1997, Table 1)  

 

Tabela 1.1 – Comparação Internacional entre Mercados e Intermediários, 1993 (Bilhões de Dólares) 

 

 

Há países com sistemas fortemente orientados para os mercados financeiros, ao 

passo que outros se voltam, com vigor, para a intermediação financeira, especialmente a 

bancária. Um exemplo clássico para o modelo baseado em mercados é o sistema norte-

americano, enquanto, por outro lado, economias da Europa Continental, como a alemã, têm 

foco na intermediação. “The United States and Germany can be viewed as polar extremes. In 

the United States financial markets play an important role in allocating resources, while in 

Germany they are relatively unimportant. Instead, in Germany banks play by far the most 

important role”. (ALLEN, Franklin & GALE, Douglas. Comparing Financial Systems. MIT 

Press, 2000, p. 04). 
1
 

A explicação para essas diferenças tem fundamento nas teorias econômicas, mas 

pressupõe uma investigação de motivos e circunstâncias históricas e do arcabouço legal de 

cada país.  

Economistas que defendem o modelo norte-americano entendem que os mercados 

são os mecanismos naturais para a alocação de bens na economia. Sendo o fluxo dos recursos 

financeiros um “bem” negociável, o sistema financeiro estaria bem servido com a existência 

                                                 
1
 Os autores apresentam a seqüência “Estados Unidos, Reino Unido, Japão, França e Alemanha” como 

um espectro de países que vão, respectiva e sequencialmente, do modelo baseado em mercados ao 

modelo baseado em Intermediários. 

Prod. 

Interno 

Ativos 

Bancários 

Percentual Ativos 

Mercado 

Percentual  

PIB AB AB/PIB AM AM/PIB 

Estados 

Unidos 

6.301 3.319 53 5.136 82 

Reino Unido 824 2.131 259 1.152 140 

Japão 4.242 6.374 150 2.999 71 

França 1.261 1.904 151 457 36 

Alemanha 1.924 2.919 152 464 24 
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dos mercados. Assim, a eficiência do sistema estaria garantida na medida em que a 

concorrência prevalecesse. A introdução de intermediários financeiros seria fonte de 

distorções. 

No sentido oposto, há quem entenda ser o sistema financeiro repleto de falhas de 

mercado, cuja origem é endógena às próprias características da atividade de financiamento. 

Assim, assimetrias informacionais – incluindo a seleção adversa e o risco moral; custos de 

transação, gerando possibilidades de economias de escala e escopo; e mercados incompletos, 

em face do desajuste entre oferta e demanda – como, por exemplo, relativo ao montante e ao 

prazo do empréstimo – fazem com que a intermediação financeira seja mais desejável para o 

sistema. 

 

 

1.2) Equilíbrio Geral e Intermediação Financeira 

 

Para explicitar os fundamentos econômicos utilizados em prol da supremacia e 

eficiência dos mercados financeiros face à possibilidade de intermediação, apresentamos um 

modelo de equilíbrio geral, à la Arrow-Debreu (1954), que inclui um setor bancário.
2
 

Veremos que, sob as condições de um mercado completo de competição perfeita, os 

intermediários financeiros não têm qualquer função econômica. Por motivos didáticos, não se 

computa a atuação do setor público nem se afasta de um cenário determinístico. 

O modelo apresenta um setor bancário, um setor produtivo e um setor de 

consumo, além de um mercado financeiro. Devido à invariabilidade e à competitividade entre 

os agentes, adota-se um indivíduo, um banco e uma firma representativos. A estrutura 

                                                 
2
 Este modelo é uma adaptação daquele proposto por FREIXAS, Xavier & ROCHET, Jean-Charles. 

Microeconomics os Banking. MIT Press, 1997. p. 09. A principal modificação é a introdução de oferta indireta 

de fundos pelo setor bancário ao setor produtivo através do mercado financeiro. Assim, o setor bancário, além de 

transformar depósitos em empréstimos, intermediação financeira, atua nos mercados financeiros como tomador e 

como emprestador. 
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temporal é organizada em três períodos. Em t = 0, os indivíduos recebem sua dotação inicial 

(w0) do único bem da economia e consomem uma parte (C0), poupando o restante (S) para 

consumir no futuro.  

Em t = 1, à semelhança da figura 1.1, os indivíduos vão ao mercado financeiro e 

investem uma parcela de suas poupanças em ativos financeiros, títulos (Ti). Logo em seguida, 

vão aos bancos e depositam o restante (D).
3
 No mercado, existem títulos emitidos pelas firmas 

(Tf) e pelos bancos (Tb). Os títulos emitidos pelos bancos são adquiridos, em sua totalidade, 

pelos indivíduos, ao passo que, os títulos emitidos pelas firmas são adquiridos, tanto pelos 

indivíduos (Tf
i
), quanto pelos bancos (Tf

b
). Assim, a oferta de fundos no mercado se dá por 

parte dos indivíduos (Ti = Tb + Tf
i
) e dos bancos (Tf

b
) e a demanda por fundos no mercado se 

dá por parte dos bancos (Tb) e das firmas (Tf = Tf
i
 + Tf

b
), de modo que o equilíbrio implica 

em: Ti + Tf
i
 = Tb + Tf . Também em t = 1, as firmas tomam empréstimos (L) junto aos bancos 

e promovem os seus investimentos (I). 

Em t = 2, o investimento das firmas alcança seu resultado (Ï > I) e os 

financiamentos são liquidados, em seqüência, com as respectivas taxas de juros de equilíbrio: 

o empréstimo das firmas junto ao banco (L) com a taxa (rL); os títulos emitidos pela firma (Tf
i
 

e Tf
b
) às taxas (rf

i
 e rf

b
), respectivamente; os títulos emitidos pelo banco (Tb) à taxa (rb); e os 

depósitos dos indivíduos junto aos bancos (D) com a taxa (rD). O lucro das firmas ( f) e o 

lucro dos bancos ( b), na forma do bem da economia, são destinados aos seus proprietários, 

ou seja, os indivíduos. Por fim, os indivíduos consomem (C2) toda a parcela do bem que lhes 

resta. 

 

 

 

                                                 
3
 Desse modo: S = D + Ti . 
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1.2.1) Problema dos Indivíduos 

 

Os indivíduos auferem utilidade do seu consumo nos períodos t = 0 e t = 2, 

atendendo às restrições orçamentárias, de acordo com a função: u (C0 , C2).
4
 As variáveis de 

escolha envolvem a cesta de consumo (C0 , C2) e a alocação da poupança (S) entre depósito 

(D) e títulos (Ti = Tb + Tf
i
).  

Dessa maneira, o problema de maximização da utilidade dos indivíduos pode ser 

descrito por: 

 

Max u (C0 , C2); 
{C0, C2, S, D, Ti, Tb, Tf

i
} 

sujeito a: 

C0 ≤ w0 – D – Tf
i
 – Tb ; 

C2 ≤ f + b + (1 + rf
i
) Tf

i
 + (1 + rb) Tb + (1 + rD) D ; 

Ti = Tf
i
 + Tb ; 

S = Ti + D . 

 

 Para que os indivíduos apliquem sua poupança em quantidades estritamente 

positivas de depósitos, títulos de firmas e títulos de bancos, isto é, para que haja uma solução 

interior, faz-se necessária a condição: 

 

rf
i
 = rb = rD .      (1.01) 

 

 Assim, o problema de maximização da utilidade dos indivíduos pode ser reescrito 

como: 

 

                                                 
4
 Suponha u ( . ) contínua, crescente, representando uma relação de preferências localmente não-saciáveis, 

definida no conjunto de consumo R+
2
. 
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Max u (w0 – S , f + b + (1 + rD) S) . 
{ S } 

 

 Portanto, o indivíduo é indiferente em relação à forma de aplicação de sua 

poupança, sendo decisivo apenas o seu montante. Isto é, não há razão econômica para que se 

opte por Tf
i
, Tb ou D em detrimento uns dos outros. 

 

1.2.2) Problema das Firmas 

 

As firmas têm como mote de suas decisões econômicas a maximização dos 

respectivos lucros ( f). Para tanto, ocorre o ajuste no nível de investimento (I) e no perfil da 

carteira de financiamento, alocada entre empréstimos bancários (L) e emissão de títulos no 

mercado financeiro (Tf).
5
 

Assim, as firmas enfrentam o seguinte problema de maximização: 

 

Max f (I) = f(I) – C(L, Tf, Tf
b
, Tf

i) ; 
{I, L, Tf, Tf

b
, Tf

i
} 

sujeito a: 

I ≤ L + Tf
i
 + Tf

b
 ; 

C(L, Tf, Tf
b
, Tf

i) = (1 + rf
i
) Tf

i
 + (1 + rf

b
) Tf

b
 + (1 + rL) L ; 

Tf = Tf
i
 + Tf

b
 . 

 

Similarmente ao problema dos indivíduos, para que as firmas financiem seu 

investimento em quantidades estritamente positivas de empréstimos bancários, títulos em 

poder dos indivíduos e títulos em poder dos bancos, isto é, para que haja uma solução interior, 

faz-se necessária a condição: 

 

                                                 
5
 Esses títulos incluem derivativos, renda fixa e variável, sendo separados para efeito de modelagem de acordo 

com o financiador: indivíduos (Tf
i
) ou bancos (Tf

b
). 
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rf
i
 = rf

b
 = rL .      (1.02) 

 

 Assim, o problema das firmas pode ser reescrito como: 

 

Max f (I) = f(I) – (1 + rL) I . 
{ I } 

 

Portanto, a solução do problema independe da composição da carteira de 

financiamento, sendo vital apenas o volume total desse financiamento. Isto é, não há razão 

econômica para que se opte por Tf
i
, Tf

b
 ou L em detrimento uns dos outros. 

 

1.2.3) Problema dos Bancos 

 

Os bancos, à semelhança do comportamento das firmas, agem de modo a pautar 

suas decisões econômicas na maximização dos lucros ( b). Nesse sentido, o nível de seus 

ativos, empréstimos bancários (L) e títulos emitidos pelas firmas no mercado financeiro (Tf
b
), 

e do seu passivo, composto por depósitos (D) e emissão de títulos no mercado (Tb), 

configuram suas variáveis de escolha. 

Assim, é possível traduzir o problema dos bancos de acordo com o seguinte 

problema de maximização de lucros: 

 

Max b (L, D, Tf
b
, Tb) = rf

b
 Tf

b
 + rL L – rb Tb – rD D ; 

{ L, D, Tf
b
, Tb } 

sujeito a: 

L + Tf
b
 ≤ D + Tb . 
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No problema de maximização dos bancos, a existência de solução interior, ou 

seja, com quantidades positivas dos dois tipos de ativos, os empréstimos (L) e os títulos 

emitidos pelas firmas (Tf
b
), e dos dois tipos de passivo, os depósitos (D) e a emissão de títulos 

pelos bancos (Tb), deve-se respeitar as seguintes condições: 

 

rf
b
 = rL ;       (1.03) 

rb = rD .       (1.04) 

 

Logo, o problema dos bancos pode ser reescrito, em função do volume total de 

intermediação financeira (IF),
6
 como: 

 

Max b (IF) = rL IF – rD IF . 
{ IF } 

 

Portanto, a solução do problema independe da composição da carteira de 

intermediação financeira dos bancos, seja do ponto de vista dos ativos, seja do ponto de vista 

do passivo. Isto é, não há razão econômica para que um banco opte por Tb ou D para captar 

recursos e Tf
b
 ou L para direcioná-los ao setor produtivo. 

 

1.2.4) Equilíbrio Geral 

 

Em um modelo de equilíbrio geral, o vetor de preços e os vetores de oferta e 

demanda devem traduzir a maximização da utilidade dos agentes econômicos com a 

compatibilização entre oferta e demanda nos diversos mercados. Assim, nesse modelo de 

intermediação financeira, o vetor de taxas de juros (rf
i
 , rf

b
 , rb , rD , rL) deve ser tal que faça 

                                                 
6
 De forma que IF = L + Tf

b
 = D + Tb . 
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com que oferta e demanda, por parte dos indivíduos (S, D, Tb, Tf
i
), firmas (I, L, Tf

b
, Tf

i
) e 

bancos (L, D, Tf
b
, Tb), dos diversos ativos financeiros, estejam equilibradas.

7
 

As relações de igualdade entre as taxas de juros descritas nos problemas dos 

agentes econômicos leva à conclusão de que a taxa de juros da economia (r) é invariável em 

termos do instrumento financeiro que a carrega. Isto é: 

 

rf
i
 = rf

b
 = rb = rD = rL = r .     (1.05) 

 

Portanto, o problema dos bancos implica em uma solução na qual o lucro seja 

necessariamente nulo. 

 

b (IF) = rL IF – rD IF = r (IF – IF) = 0 .    (1.06) 

 

 Ademais, nesse tipo de ambiente, com competição perfeita e ausência de falhas de 

mercado, a atividade bancária, independentemente de seu volume e composição, não exerce 

qualquer influência sobre o bem-estar dos demais agentes econômicos, e, nem mesmo, sobre 

suas decisões. Nesse contexto, bancos são instituições redundantes, sem nenhuma função 

econômica relevante. 

 

 

1.3) Moderna Teoria Bancária 

 

Diante das conclusões taxativas de inviabilidade da intermediação financeira em 

ambientes competitivos com mercados completos, descritos pelos modelos de equilíbrio geral, 

                                                 
7
 A relação I = S é a única dessas igualdades não explicitada com o mesmo nome da variável para a oferta e a 

demanda. 
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surge a necessidade de explicação teórica do fenômeno bancário enquanto elemento 

institucional importante na experiência econômica cotidiana. Esse esforço científico teve 

notável avanço com o desenvolvimento de ramos da economia da informação que 

evidenciaram circunstâncias em que assimetrias informacionais têm relevante papel nas 

relações econômicas. 

A partir desse momento histórico, surgiram inúmeros modelos de intermediação 

financeira que atribuem aos bancos funções específicas no trato com imperfeições de mercado 

oriundas, em particular, de situações em que se vislumbra a assimetria de informação entre os 

agentes econômicos. Nesse sentido destaca-se o modelo de Diamond e Dybvig (1983) que 

descreve a atividade bancária como uma forma de seguro de liquidez para os depositantes, 

uma vez que estes não conhecem ex ante o perfil desejado para o seu consumo ao longo do 

tempo. Essa informação embora lhes seja revelada durante o decorrer de sua história não pode 

ser facilmente transformada em conhecimento comum, o que potencialmente obstrui a 

formação de mercados de seguro de liquidez. Os contratos de depósito bancário têm o condão 

de solucionar esse problema informacional e prover a desejada suavização do perfil de 

consumo dos indivíduos, supostamente avessos ao risco, como nos modelos de Bryant (1980) 

e Gorton e Pennacchi (1990). Em contrapartida, as instituições bancárias padecem de uma 

fragilidade inerente a suas funções, como explicam as teorias de corridas bancárias, com ou 

sem fundamentação. Nesse sentido citamos Jacklin e Bhattacharya (1988), Gorton (1988), 

Chari e Jagannathan (1988), Cooper e Ross (1998) e Diamond e Rajan (2001). Outro aspecto 

relevante na teoria da intermediação financeira traz à tona o conceito de contágio, Allen e 

Gale (2000), que sustenta a possibilidade de transmissão dessa fragilidade por meio do 

próprio sistema, Freixas, Parigi e Rochet (2000). 

Além dessa interação dos bancos com os depositantes, existem modelos que 

tentam descrever o funcionamento bancário sob o ponto de vista do fornecimento de crédito 
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aos agentes dos setores produtivos. Essa outra relação também apresenta vantagens, em 

comparação aos mercados financeiros, pois se caracterizam por fontes potenciais de 

imperfeições de mercado, igualmente oriundas de assimetrias informacionais. A qualidade 

intrínseca dos projetos oferecidos pelos empresários, os riscos diversos, o comportamento das 

firmas no desenvolvimento de tais projetos e a reportagem de seus resultados são informações 

privadas desses agentes, o que torna o financiamento sujeito a sérias distorções. O tratamento 

que a instituição bancária dá ao que se designa por risco moral e seleção adversa pode 

eliminar essas imperfeições gerando aumento do bem-estar. 

Para descrever tais ambientes e comportamentos estratégicos na atividade de 

financiamento, surgiram modelos de monitoramento, reputação e sinalização, bem como foi 

aplicada a teoria de gestão de riscos e governança corporativa. Podemos citar as contribuições 

de Leland e Pyle (1977), Diamond (1984), Ramakrishnan e Thakor (1984), Boyd e Prescott 

(1986) e Allen (1990). 

 

1.3.1) Modelo Integrado de Intermediação Financeira 

 

Em contraponto ao inumerável leque de modelos específicos que justificam a 

atividade bancária sob determinado prisma, há uma carência de construções que agreguem as 

diversas teses propostas em um modelo integrado. Bhattacharya, Boot e Thakor (1998) 

apresentam uma proposta nesse sentido que servirá de ponto de partida para a construção 

deste modelo de intermediação financeira. Agregar funções distintas da atividade bancária 

que englobem tanto o serviço de depósito – ou seja, a captação de recursos financeiros – 

quanto o serviço de empréstimo – ou seja, a destinação final dos recursos captados – requer a 

introdução dos três tipos de agentes que participam da atividade de financiamento: indivíduos, 

bancos e firmas. 
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Para seguir o padrão de modelagem de D&D, o horizonte temporal será dividido 

em três fases sucessivas: t = 0, 1, 2. Em t = 0, os indivíduos, avessos ao risco, são idênticos 

entre si, recebendo uma dotação inicial de uma unidade do único bem da economia. O 

consumo do bem se dará nos períodos seguintes, conforme choque de demanda, em t = 1, que 

define se os indivíduos auferem utilidade do consumo em t = 1 ou em t = 2. Assim, se 

caracterizarão, respectivamente, os indivíduos do tipo 1 e do tipo 2. A probabilidade, 

conhecimento comum em t = 0, de que o indivíduo seja do tipo 1 é de P, ao passo que o seu 

complementar – ou seja, a probabilidade do tipo 2 – será descrito por (1 – P). 

Em t = 0, os bancos captam os recursos junto aos indivíduos, segundo um contrato 

que promete o perfil de consumo para o saque em cada período subseqüente (C1, C2), e os 

repassam às firmas, que detêm projetos de investimento de tamanho I > 1. As informações 

acerca da qualidade do investimento, dos riscos assumidos durante o seu curso e do fluxo de 

caixa dos resultados obtidos são privativas das firmas.  

Contudo, é possível, tanto para o banco quanto para os indivíduos, monitorar a 

firma a um custo K e descobrir essa informação.
8
 Os projetos podem ser abortados, em t = 1, 

sem quaisquer perdas ou lucros. Um projeto de boa qualidade e com gerenciamento adequado 

de riscos é representado por uma variável aleatória Ř, com retorno esperado, em t = 2, de R > 

1, por unidade investida.
9
 Não há risco sistemático, de modo que a diversificação da carteira 

de projetos pelo banco pode transformar o retorno da carteira em um fluxo certo
10

 de R em     

t = 2. 

 

 

 

                                                 
8
 Admite-se, por hipótese, que o custo de monitoramento K é suficientemente baixo, de maneira que os agentes 

sempre optem por essa medida.  
9
 Além disso, R – K > 1, em decorrência da viabilidade econômica do monitoramento direto. 

10
 A rigor, pela lei forte dos grandes números, com n  , Ř R dP = 0. 
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1.3.2) Ambiente sem Intermediação Financeira 

 

Caso o sistema financeiro não disponha de instituições bancárias, em t = 0, as 

firmas buscarão I indivíduos para financiar seu projeto, cada um destes com sua dotação 

inicial de uma unidade do bem da economia. Em t = 1, esses indivíduos passam a conhecer o 

seu tipo e tomam a atitude de abortar o investimento, no caso de revelar-se o tipo 1. Nessa 

situação, a unidade do bem é devolvida ao indivíduo do tipo 1 para que ele consuma no 

próprio período, ou seja: 

 

C1 = 1 e C2 = 0.      (1.07) 

 

Se o indivíduo, por outro lado, for do tipo 2, o investimento é mantido e seu 

resultado será alcançado em t = 2. Paralelamente, há a efetivação do esforço de 

monitoramento da firma, com o gasto correlato suportado pelo indivíduo, de modo que o 

perfil de consumo obtido seja:  

 

C1 = 0 e C2 = Ř – K.       (1.08) 

 

Observe-se que a utilidade esperada pelo indivíduo em t = 0, em função da 

aversão ao risco, é minorada pela possibilidade de consumir 1, se for do tipo 1, e Ř – K, se for 

do tipo 2. Além disso, por se tratar de uma variável aleatória, C2 = Ř – K não confere ao 

indivíduo a mesma utilidade de um consumo certo de R – K. 
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1.3.3) Ambiente com Intermediação Financeira 

 

Com a presença de uma instituição bancária no modelo, o cenário se altera 

consideravelmente. Admite-se, por hipótese, que o setor bancário é competitivo e que a oferta 

de recursos é escassa em relação à demanda do setor produtivo. Assim, pode-se considerar o 

setor bancário como um único banco representativo que maximize a utilidade esperada dos 

indivíduos depositantes quando da oferta de um contrato de depósito (C1 , C2). 

Em t = 0, os indivíduos depositam sua unidade do bem da economia e assinam o 

contrato de depósito (C1 , C2), predeterminado, que lhes possibilita o saque a qualquer 

momento, t = 1, 2. O banco aplica uma parcela (1 – C1 P) do total de recursos per capita nos 

projetos das firmas, pois necessitará do restante C1 P
11

 para os saques, em t = 1, relativos aos 

indivíduos do tipo 1. Nesse caso, não há desfazimento de investimentos. Em modelos que 

prevêem custo para a liquidação prematura de projetos, essa é mais uma vantagem da 

intermediação financeira. 

Em t = 1, o banco paga o montante C1 para aqueles indivíduos que efetuarem o 

saque previsto no contrato de depósito e compromete o gasto (K / I) no monitoramento dos 

projetos. Assim, em t =2, ocorre a maturação do investimento, à taxa (R – K/I) e o banco paga 

C2 aos indivíduos que postergaram seu consumo. Para alcançar o valor ótimo dos contratos de 

depósito, o banco maximiza a utilidade esperada dos indivíduos, em t = 0, sujeito à restrição 

orçamentária. 

 

Max E [ u (C1 , C2) ] = P u (C1) + (1 – P) u (C2) ; 
{ C1 , C2 } 

sujeito a: 

P C1 + (1 – P) C2 / (R – K/I) ≤ 1 . 

                                                 
11

 Novamente, pela lei forte dos grandes números, com n  , Π P dP = 0. 
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Assim, em virtude da não-saciedade local da função utilidade, a restrição 

orçamentária implica em solução na fronteira do respectivo conjunto. O problema de 

maximização passa a ser: 

 

Max P u (C1) + (1 – P) u ( [ (1 – P C1) (R – K/I) / (1 – P) ] ) ; 
{ C1 } 

 

Portanto, a condição de primeira ordem
12

 implica em uma cesta de consumo tal 

que: 

 

u‟(C1) = u‟(C2) (R – K/I)       (1.09) 

 

 Como u‟ é uma função decrescente, essa equação implica em: 

 

C2 > C1 .       (1.10) 

 

Ademais, a hipótese de que o coeficiente de aversão relativa ao risco é superior à 

unidade, – C u‟‟(C) / u‟(C) > 1, implica em: 

 

(R – K/I) u‟(R – K/I)  = 0
(R–K/I)

 x u‟‟(x) + u‟(x) dx ; 
13

 

 = 0
1
 x u‟‟(x) + u‟(x) dx  +  1

(R–K/I)
 x u‟‟(x) + u‟(x) dx ; 

 = u‟(1) + 1
(R–K/I)

 [ ( – x u‟‟(x) / u‟(x) ) – 1 ] ( – u‟(x) ) dx ; 

(R – K/I) u‟(R – K/I) < u‟(1) .     (1.11) 

 

                                                 
12

 A condição de segunda ordem é satisfeita, pois V‟‟ (C1) < 0. 
13

 Seja y(x) = x u‟(x), então y‟(x) = x u‟‟(x) + u‟(x), e, portanto, y(R) = 0
R
 x u‟‟(x) + u‟(x) dx. 
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Como u‟ é uma função decrescente, as restrições impõem uma troca entre C1 e C2 

e o ponto (C1 , C2) = ( 1 , (R – K/I) ) pertence à fronteira do conjunto orçamentário; a solução 

u‟(C1) = u‟(C2) (R – K/I) implica em um aumento de C1 = 1 e uma correlata diminuição de C2 

= (R – K/I). Logo, na solução do problema, tem-se: 

 

(R – K/I) > C2 > C1 > 1 .     (1.12) 

 

Portanto, a existência de uma instituição bancária na economia apresenta as 

seguintes vantagens em relação a uma economia sem bancos:  

 

a) seguro de liquidez dos depósitos, caracterizado pela suavização do perfil de 

consumo em relação à revelação do tipo dos indivíduos;  

b) mitigação dos riscos não-sistemáticos dos projetos das firmas em termos do 

retorno repassado aos indivíduos depositantes;  

c) desnecessidade de interrupção e liquidação prematura de projetos em virtude 

de incertezas quanto ao tipo dos indivíduos
14

 e;  

d) redução do custo de monitoramento da atividade produtiva, fundamental para 

o equacionamento da assimetria de informação característica da atividade 

empresária. 

                                                 
14

 Desde que haja um custo nessa interrupção e não se esteja frente a situações de incerteza agregada, na qual a 

própria distribuição de probabilidade do retorno seja desconhecida. 
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Capítulo 2: 

Determinantes do Crédito no SFN 

 

__________________________________________________ 

 

 

 A determinação dos fatores preponderantes para a oferta de crédito no Sistema 

Financeiro Nacional (SFN) tem sido discutida sob os mais variados enfoques. Soares (2001), 

por exemplo,  relaciona a adesão do país ao Acordo da Basiléia (1994) com o comportamento 

recente do crédito; como também o fazem Blum e Nakane (2005), que avaliam a influência da 

regulação prudencial de capitais no crédito ofertado pelos bancos. Fucidji e Mendonça (2007), 

de maneira distinta, discutem a oferta de crédito em um cenário de abertura do setor bancário 

nacional. 

 O presente estudo tem como foco a avaliação da adequabilidade de modelos de 

sistemas financeiros baseados em intermediação, como é o caso do trabalho de Barbachan e 

Fonseca (2004) ou em mercados, a exemplo da teoria apontada por de Paula (1999), no 

cenário nacional. A discussão dos determinantes da oferta de crédito pelo setor bancário, 

nesse contexto, pressupõe a investigação do papel das instituições enquanto intermediárias 

financeiras, ou seja, enquanto agentes econômicos com função decisiva na aproximação e 

conformação de interesses de unidades superavitárias e unidades deficitárias. Assim, o ponto 

de convergência de toda a análise é, por um lado, a percepção da influência dos depósitos no 

crédito, e, por outro, a influência de interações com o mercado financeiro, tais como a 

captação e alocação de recursos no sistema. 

Adjacente a esse debate, e mesmo em decorrência de suas conclusões, encontra-se 

o questionamento acerca da estrutura organizacional da indústria bancária, que apresenta, na 

literatura recente, modelagens tendentes, tanto à função de intermediação financeira, quanto à 
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de firma – em que depósitos e operações de crédito seriam os principais produtos, aliados aos 

serviços de acesso ao sistema de pagamentos. 

 Logo, uma busca pelos fatores determinantes do crédito bancário pode ser 

utilizada para a caracterização do modelo de sistema financeiro existente no Brasil: voltado, 

com maior ênfase, para a construção de mercados, experiência vislumbrada no sistema norte-

americano, ou para os processos de intermediação financeira, característicos de sistemas da 

Europa Continental. 

 

 

2.1) Evolução do Sistema Financeiro Nacional 

 

Marco do Sistema Financeiro Nacional até a atualidade, a lei 4.595/64 optou pela 

especialização das funções dos bancos no mercado financeiro e definiu, juntamente com a lei 

4.728/65, os principais parâmetros da estrutura bancária e do mercado de capitais.
15

 Assim, a 

criação do Banco Central do Brasil (BCB) e do Conselho Monetário Nacional (CMN) foi a 

contrapartida pública à diversificação do sistema bancário privado. Garantia-se, destarte, a 

regulamentação infralegal e supervisão do sistema financeiro por meio de entidades 

vinculadas ao governo, mas destinadas, particularmente, a essa finalidade normativa e de 

fiscalização. 

Do ponto de vista privado, a especialização limitou a atuação das instituições 

financeiras brasileiras a um determinado setor do mercado bancário. Portanto, e.g., os bancos 

comerciais deveriam se restringir a operações de crédito de curto prazo e de depósitos à vista, 

                                                 
15

 Conforme Puga, 1999, p. 415: “A lei da Reforma Bancária, de 1964 (Lei 4.595), além de estabelecer o modelo 

de instituições especializadas, foi responsável pela criação do Banco Central do Brasil e da Comissão de Valores 

Mobiliários. A lei do Mercado de Capitais, de 1965 (Lei 4.728), entre outros dispositivos, regulamentou as 

atividades das bolsas de valores, criou incentivos fiscais para a emissão e aquisição de ações e debêntures e 

definiu as funções dos bancos de investimento”. 
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ficando sob a alçada dos bancos de investimento e desenvolvimento as operações de crédito 

de longo prazo, baseadas em depósitos a prazo.  

Paralelamente, os mercados de aquisição de bens de consumo duráveis e 

financiamento habitacional, eram atendidos, respectivamente, pelas conhecidas “financeiras” 

e pelas instituições integrantes do Sistema Financeiro da Habitação (SFH). 

Na prática, a eficácia das medidas legais deve ser questionada. Se, por um lado, o 

governo logrou resultados bastante positivos no que tange à diversificação do mercado 

financeiro, por outro, com o passar dos anos e a adaptação do mercado aos requisitos legais, a 

especialização segmentada se transformou em uma exigência meramente formal. Surgiram 

grandes conglomerados financeiros, abarcando, muitas vezes em um mesmo local e sob a 

mesma direção, instituições atuantes em mercados variados.  

O Plano Contábil das Instituições do Sistema Financeiro (Cosif), que permitiu em 

junho de 1988 a unificação contábil dessas instituições, e os Bancos Múltiplos, criados em 

setembro de 1988, traduziram a questão fática da falta de segmentação para o plano do direito, 

sepultando de vez a idéia da especialização de mercados. Entretanto, restou da iniciativa 

governamental o saldo de uma estrutura bancária atuante em várias formas de intermediação 

financeira. 

A década de 80 foi palco de uma intensa perda das funções da moeda como 

unidade de conta e de reserva de valor, devido à alta das taxas de inflação. A tendência 

internacional aponta no sentido da fuga para moedas estrangeiras e ativos não financeiros em 

tais situações. Contudo, não foi isso o que se experimentou no Brasil e o sistema financeiro 

teve destacada influência em tal contexto.  

Deve-se ressaltar, em uma primeira análise, que o surto inflacionário desse 

período esteve acompanhado de um aumento exponencial da dívida mobiliária federal, 

originada principalmente das necessidades governamentais de cobrir os déficits 
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orçamentários. Isso propiciou ao sistema financeiro a possibilidade de oferecer ativos 

substitutos da moeda, especialmente títulos do governo indexados. Assim, o sistema bancário 

se valia da aceleração inflacionária para gerar lucros oriundos da compra e venda de títulos 

públicos e do float dos depósitos. 

Como resultado da elevação do crédito ao setor público, houve a tendência à 

desintermediação financeira no setor privado. Isto é, a função tradicional dos bancos de 

conciliar e intermediar empréstimos entre tomadores e poupadores, na esfera privada, foi 

reduzida de modo drástico. Porém, não se observou uma contração do setor bancário; ao 

contrário, a participação do setor financeiro no PIB total cresceu bastante ao longo da década 

de 1980.
16

  

Naturalmente, as altas taxas de lucro nas instituições financeiras, baseadas 

sobremaneira nos ganhos derivados da inflação tiveram seu lado maléfico quanto à eficiência 

da indústria bancária. Ou seja, a lucratividade elevada escondeu fenômenos de excessiva 

criação de agências e gastos com pessoal. Outros problemas verificados na estrutura do 

sistema bancário no início da década de 90 estavam relacionados aos bancos estaduais, aos 

ativos do SFH e às garantias dos depósitos. 

A estrutura da indústria bancária brasileira anterior ao Plano Real era dependente 

da inflação. Logo, o controle inflacionário obtido com o plano de estabilização, juntamente 

com a queda relativa no nível da atividade de intermediação vinculada ao financiamento do 

setor público, fez florescer as mazelas do setor. Tornava-se urgente uma reestruturação do 

sistema que eliminasse suas distorções e ineficiências, fortalecendo-o, assim, no 

enfrentamento de situações de crise.  

                                                 
16

 Conforme ressalta Von Doellinger, 1991, p. 281: “De 1981 a 1990, a taxa média de crescimento do produto do 

setor „instituições financeiras‟, como é caracterizado nas Contas Nacionais, foi de aproximadamente 5,0% ao 

ano, mais do dobro da taxa média de crescimento do PIB”. 
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Em agosto de 1994 o Conselho Monetário Nacional começou a impor normas que 

visavam tal fortalecimento. A resolução 2.099 estabeleceu requisitos mínimos de capital para 

as instituições bancárias, segundo entendimentos internacionais que se concretizaram com o 

Acordo da Basiléia. 

Quanto à conjuntura econômica nacional e internacional, verificada no período 

imediatamente posterior a 1994, destaca-se uma certa compensação das perdas de receita 

inflacionária pelo aumento no crédito ao setor privado decorrente de uma fase próspera em 

termos de crescimento. A crise mexicana reverteu esse cenário positivo e explicitou de vez os 

problemas do sistema financeiro. A situação se agravou ainda mais com a liquidação do 

Banco Econômico, em agosto de 1995, que revelou o quão frágil era o setor bancário, em 

geral, no Brasil. 

Diante desse quadro, em novembro de 1995 o governo federal reagiu com a 

edição das Medidas Provisórias 1.179 e 1.182 que, respectivamente, criava mecanismos de 

incentivo fiscal para a incorporação de instituições financeiras, numa tentativa de eliminar 

aquelas mais deficientes e fortalecer por meio da concentração de mercado as demais, e dava 

mais poderes ao Banco Central para sanear o sistema financeiro. Surgiu, em novembro do 

mesmo ano, como decorrência dessas medidas, a resolução 2.208 do BCB instituindo o 

PROER.
17

 

Foi adotada, ainda, outra série de medidas visando a maior solidez do sistema 

bancário. Destaca-se, o Fundo Garantidor de Crédito – Resolução 2.211 – que estabelecia 

garantias para depósitos e aplicações em caso de insolvência de bancos e a criação de 

                                                 
17

 Conforme Puga, 1999, p. 419: “0 Proer contempla a criação de uma linha especial de assistência financeira 

destinada a financiar reorganizações administrativas, operacionais e societárias de instituições financeiras que 

resultem na transferência de controle ou na modificação de objeto social para finalidades não-privativas de 

instituições financeiras. Além disso, as instituições participantes desse programa podem diferir em ate 10 

semestres os gastos com a reestruturação, reorganização ou modernização, além de ficarem temporariamente 

liberadas do atendimento dos limites operacionais referentes ao Acordo da Basiléia. Os recursos são 

provenientes dos depósitos compulsórios recolhidos pelas próprias instituições integrantes do sistema financeiro, 

não comprometendo o orçamento fiscal.” 



27 

 

incentivos à fusão e dificuldades à criação de instituições – Resolução 2.212 – por meio de 

maiores requerimentos de capital. Em julho de 1996, a cobrança de tarifas pela prestação de 

serviços bancários foi disciplinada – Resolução 2.303 – o que ajudou a compensar a baixa nos 

lucros devido à queda da inflação. 

Igualmente fundamental para a reestruturação do sistema financeiro foi a criação 

do PROES,
18

 implantado em agosto de 1996 por meio da Medida Provisória 1.514. Seu 

objetivo era o saneamento do sistema financeiro público estadual que, devido em grande 

medida a abusos por parte de seus controladores, os governos dos estados federados, se 

encontrava com elevados níveis de endividamento.  

Em maio de 1997, foi criado o Sistema Central de Risco de Crédito – Resolução 

2.390 – estabelecendo que as instituições financeiras deveriam informar ao Banco Central 

sobre a existência de clientes seus que possuíssem saldo devedor acima de um determinado 

limite. Já em dezembro de 1998, foi exigida a implantação de sistemas de controle interno nas 

instituições financeiras – por intermédio da Resolução 2.554. A Resolução 2.682, de 

dezembro de 1999, impõe a classificação dos créditos das instituições financeiras segundo 

modelo de risco de crédito próprio. 

Enfim, a partir da constatação de que o Sistema Financeiro Nacional precisava se 

adequar a um ambiente de segurança institucional que refletisse níveis adequados de assunção 

de riscos de mercado, de principal, operacional e de liquidez; o governo federal, o Banco 

Central e as demais entidades regulatórias passaram a intervir de maneira a aumentar as 

                                                 
18

 Conforme Puga, 1999, p. 424: “Pela primeira vez, a ajuda federal, num montante de 100% dos recursos 

necessários ao saneamento dos bancos estaduais, foi condicionada ou a privatização das instituições ou a sua 

transformação em agências de fomento ou a sua liquidação. No caso de que não houvesse a transferência do 

controle acionário ou a transformação em agencias de fomento, a ajuda federal ficaria limitada a 50% dos 

recursos necessários. O restante deveria ser arcado pelos governos estaduais, sendo necessárias a quitação 

antecipada de dívidas junto a instituição financeira; a assunção de dívidas da instituição financeira com 

terceiros existentes em 31 de março de 1996; a capitalização da instituição financeira; e mudanças em seu 

sistema de gestão capazes de assegurar sua profissionalização. Os financiamentos do governo teriam prazo de 

30 anos, com pagamentos mensais, e a taxa de juros corresponderia a variação do IGP-DI, acrescida de 6% 

a.a.” 
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salvaguardas do sistema como um todo. O reflexo dessa política deliberada de fortalecimento 

do sistema financeiro é a diminuição dos riscos e das implicações de crises financeiras no 

âmbito das instituições financeiras privadas e dos bancos públicos, notadamente os estaduais 

que permaneceram ativos.  

Finalmente, a reestruturação do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) se insere 

nesse contexto de reformas do sistema financeiro que reflete uma reviravolta no próprio 

modelo de organização da economia brasileira. O processo de abertura econômica e a 

estabilização de preços exigem que as estruturas do mercado financeiro estejam em 

consonância com a realidade internacional. Isto requer uma ampla reorganização dos 

mecanismos, conceitos e institutos do sistema de pagamentos. Alguns procedimentos vigentes 

até antão não eram mais compatíveis com a necessidade de eficiência privada na gestão dos 

riscos incorridos diretamente em sua atividade. A lei 10.214,
19

 de 27 de março de 2.001, trata 

da organização geral e do desenho do SPB. Sua abrangência atinge as entidades do sistema 

financeiro e os sistemas e procedimentos necessários à transferência de fundos e de outros 

ativos financeiros. A Resolução 2.882, de agosto do mesmo ano regulamenta o funcionamento 

das câmaras e prestadores de serviços de compensação e liquidação, dedicando atenção 

especial quanto às operações realizadas nesses subsistemas.  

 

 

2.2) Composição do Sistema Financeiro Nacional 

 

Como resultado desse processo histórico de formação econômica e social, 

atualmente, o Sistema Financeiro Nacional é composto por entidades variadas cujas atuações 

sobressaem em uma das seguintes esferas: normativa, supervisora ou operacional.  

                                                 
19

 Maiores detalhes consultar o próprio dispositivo legal acessível em www.presidencia.gov.br 
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Órgãos 

Normativos 

Entidades 

Supervisoras 
Operadores 

Conselho 

Monetário 

Nacional 

(CMN)
20

 

Banco Central 

do Brasil 

(BCB)
21

 

Instituições 

Financeiras 

Captadoras 

de Depósitos 

à Vista
22

 

Demais 

Instituições 

Financeiras
23

 Outros Intermediários 

Financeiros e Administradores de 

Recursos de Terceiros
24

 Comissão de 

Valores 

Mobiliários 

(CVM)
25

 

Bolsas de 

Mercadorias 

e Futuros
26

 

Bolsas de 

Valores
27

 

                                                 
20

 “O Conselho Monetário Nacional (CMN), que foi instituído pela Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, é o 

órgão responsável por expedir diretrizes gerais para o bom funcionamento do SFN. Integram o CMN o Ministro 

da Fazenda (Presidente), o Ministro do Planejamento, Orçamento e Gestão e o Presidente do Banco Central do 

Brasil. Dentre suas funções estão: adaptar o volume dos meios de pagamento às reais necessidades da economia; 

regular o valor interno e externo da moeda e o equilíbrio do balanço de pagamentos; orientar a aplicação dos 

recursos das instituições financeiras; propiciar o aperfeiçoamento das instituições e dos instrumentos financeiros; 

zelar pela liquidez e solvência das instituições financeiras; coordenar as políticas monetária, creditícia, 

orçamentária e da dívida pública interna e externa.” 
21

 “O Banco Central do Brasil (Bacen) é uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda, que também foi 

criada pela Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964. É o principal executor das orientações do Conselho 

Monetário Nacional e responsável por garantir o poder de compra da moeda nacional, tendo por objetivos: zelar 

pela adequada liquidez da economia; manter as reservas internacionais em nível adequado; estimular a formação 

de poupança; zelar pela estabilidade e promover o permanente aperfeiçoamento do sistema financeiro. Dentre 

suas atribuições estão: emitir papel-moeda e moeda metálica; executar os serviços do meio circulante; receber 

recolhimentos compulsórios e voluntários das instituições financeiras e bancárias; realizar operações de 

redesconto e empréstimo às instituições financeiras; regular a execução dos serviços de compensação de cheques 

e outros papéis; efetuar operações de compra e venda de títulos públicos federais; exercer o controle de crédito; 

exercer a fiscalização das instituições financeiras; autorizar o funcionamento das instituições financeiras; 

estabelecer as condições para o exercício de quaisquer cargos de direção nas instituições financeiras; vigiar a 

interferência de outras empresas nos mercados financeiros e de capitais e controlar o fluxo de capitais 

estrangeiros no país. Sua sede fica em Brasília, capital do País, e tem representações nas capitais dos Estados do 

Rio Grande do Sul, Paraná, São Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais, Bahia, Pernambuco, Ceará e Pará.” 
22

 Bancos Múltiplos com carteira Comercial, Bancos Comerciais, Caixa Econômica Federal (CEF) e 

Cooperativas de Crédito. “Os bancos múltiplos são instituições financeiras privadas ou públicas que realizam as 

operações ativas, passivas e acessórias das diversas instituições financeiras, por intermédio das seguintes 

carteiras: comercial, de investimento e/ou de desenvolvimento, de crédito imobiliário, de arrendamento mercantil 

e de crédito, financiamento e investimento. Essas operações estão sujeitas às mesmas normas legais e 

regulamentares aplicáveis às instituições singulares correspondentes às suas carteiras. A carteira de 

desenvolvimento somente poderá ser operada por banco público. O banco múltiplo deve ser constituído com, no 

mínimo, duas carteiras, sendo uma delas, obrigatoriamente, comercial ou de investimento, e ser organizado sob a 

forma de sociedade anônima. As instituições com carteira comercial podem captar depósitos à vista. Na sua 

denominação social deve constar a expressão "Banco" (Resolução CMN 2.099, de 1994)”.  
23

 Agências de Fomento, Associações de Poupança e Empréstimo, Bancos de Câmbio, Bancos de 

Desenvolvimento, Bancos de Investimento, Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES), 

Companhias Hipotecárias, Cooperativas Centrais de Crédito, Sociedades de Crédito, Financiamento e 

Investimento, Sociedades de Crédito Imobiliário e Sociedades de Crédito ao Microempreendedor. 
24

 “Administradoras de Consórcio, Sociedades de Arrendamento Mercantil, Sociedades Corretoras de Câmbio, 

Sociedades Corretoras de Títulos e Valores Mobiliários e Sociedades Distribuidoras de Títulos e Valores 

Mobiliários” 
25

 “A Comissão de Valores Mobiliários (CVM) também é uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda, 

instituída pela Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976. É responsável por regulamentar, desenvolver, controlar e 

fiscalizar o mercado de valores mobiliários do país. Para este fim, exerce as funções de: assegurar o 

funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de balcão; proteger os titulares de valores 
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Órgãos 

Normativos 

Entidades 

Supervisoras 
Operadores 

Conselho 

Nacional de 

Seguros 

Privados 

(CNSP)
28

 

Superintendência 

de Seguros 

Privados 

(Susep)
29

 

Brasil 

Resseguros 

(IRB)
30

 

Sociedades 

Seguradoras
31

 

Sociedades de 

Capitalização
32

 

Entidades 

Abertas de 

Previdência 

Complementar
33

 

                                                                                                                                                         
mobiliários; evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulação no mercado; assegurar o acesso do público a 

informações sobre valores mobiliários negociados e sobre as companhias que os tenham emitido; assegurar a 

observância de práticas comerciais eqüitativas no mercado de valores mobiliários; estimular a formação de 

poupança e sua aplicação em valores mobiliários; promover a expansão e o funcionamento eficiente e regular do 

mercado de ações e estimular as aplicações permanentes em ações do capital social das companhias abertas.” 
26

 “As bolsas de mercadorias e futuros são associações privadas civis, sem finalidade lucrativa, com objetivo de 

efetuar o registro, a compensação e a liquidação, física e financeira, das operações realizadas em pregão ou em 

sistema eletrônico. Para tanto, devem desenvolver, organizar e operacionalizar um mercado de derivativos livre e 

transparente, que proporcione aos agentes econômicos a oportunidade de efetuarem operações de hedging 

(proteção) ante flutuações de preço de commodities agropecuárias, índices, taxas de juro, moedas e metais, bem 

como de todo e qualquer instrumento ou variável macroeconômica cuja incerteza de preço no futuro possa 

influenciar negativamente suas atividades. Possuem autonomia financeira, patrimonial e administrativa e são 

fiscalizadas pela Comissão de Valores Mobiliários.” 
27 “As bolsas de valores são sociedades anônimas ou associações civis, com o objetivo de manter local ou 

sistema adequado ao encontro de seus membros e à realização entre eles de transações de compra e venda de 

títulos e valores mobiliários, em mercado livre e aberto, especialmente organizado e fiscalizado por seus 

membros e pela Comissão de Valores Mobiliários. Possuem autonomia financeira, patrimonial e administrativa 

(Resolução CMN 2.690, de 2000).” 
28

 “Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) - órgão responsável por fixar as diretrizes e normas da 

política de seguros privados; é composto pelo Ministro da Fazenda (Presidente), representante do Ministério da 

Justiça, representante do Ministério da Previdência Social, Superintendente da Superintendência de Seguros 

Privados, representante do Banco Central do Brasil e representante da Comissão de Valores Mobiliários. Dentre 

as funções do CNSP estão: regular a constituição, organização, funcionamento e fiscalização dos que exercem 

atividades subordinadas ao SNSP, bem como a aplicação das penalidades previstas; fixar as características gerais 

dos contratos de seguro, previdência privada aberta, capitalização e resseguro; estabelecer as diretrizes gerais das 

operações de resseguro; prescrever os critérios de constituição das Sociedades Seguradoras, de Capitalização, 

Entidades de Previdência Privada Aberta e Resseguradores, com fixação dos limites legais e técnicos das 

respectivas operações e disciplinar a corretagem de seguros e a profissão de corretor.” 
29

 “Superintendência de Seguros Privados (SUSEP) - autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda; é 

responsável pelo controle e fiscalização do mercado de seguro, previdência privada aberta e capitalização. 

Dentre suas atribuições estão: fiscalizar a constituição, organização, funcionamento e operação das Sociedades 

Seguradoras, de Capitalização, Entidades de Previdência Privada Aberta e Resseguradores, na qualidade de 

executora da política traçada pelo CNSP; atuar no sentido de proteger a captação de poupança popular que se 

efetua através das operações de seguro, previdência privada aberta, de capitalização e resseguro; zelar pela 

defesa dos interesses dos consumidores dos mercados supervisionados; promover o aperfeiçoamento das 

instituições e dos instrumentos operacionais a eles vinculados; promover a estabilidade dos mercados sob sua 

jurisdição; zelar pela liquidez e solvência das sociedades que integram o mercado; disciplinar e acompanhar os 

investimentos daquelas entidades, em especial os efetuados em bens garantidores de provisões técnicas; cumprir 

e fazer cumprir as deliberações do CNSP e exercer as atividades que por este forem delegadas; prover os 

serviços de Secretaria Executiva do CNSP.” 
30

 “Instituto de Resseguros do Brasil (IRB) – Empresa resseguradora, constituída como sociedade de economia 

mista com controle acionário da União, vinculada ao Ministério da Fazenda.” 
31

 “Sociedades seguradoras são entidades, constituídas sob a forma de sociedades anônimas, especializadas em 

pactuar contrato, por meio do qual assumem a obrigação de pagar ao contratante (segurado), ou a quem este 

designar, uma indenização, no caso em que advenha o risco indicado e temido, recebendo, para isso, o prêmio 

estabelecido.” 
32

 “Sociedades de capitalização são entidades, constituídas sob a forma de sociedades anônimas, que negociam 

contratos (títulos de capitalização) que têm por objeto o depósito periódico de prestações pecuniárias pelo 

contratante, o qual terá, depois de cumprido o prazo contratado, o direito de resgatar parte dos valores 
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Tabela 2.1 – Composição do Sistema Financeiro Nacional
37

 

 

 

Além desse aspecto descritivo, em termos quantitativos, as instituições integrantes 

do Sistema Financeiro Nacional, na qualidade de operadoras, podem ser relacionadas da 

seguinte maneira: 

                                                                                                                                                         
depositados corrigidos por uma taxa de juros estabelecida contratualmente; conferindo, ainda, quando previsto, o 

direito de concorrer a sorteios de prêmios em dinheiro.” 
33

 “Entidades abertas de previdência complementar - são entidades constituídas unicamente sob a forma de 

sociedades anônimas e têm por objetivo instituir e operar planos de benefícios de caráter previdenciário 

concedidos em forma de renda continuada ou pagamento único, acessíveis a quaisquer pessoas físicas. São 

regidas pelo Decreto-Lei 73, de 21 de novembro de 1966, e pela Lei Complementar 109, de 29 de maio de 2001. 

As funções do órgão regulador e do órgão fiscalizador são exercidas pelo Ministério da Fazenda, por intermédio 

do Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) e da Superintendência de Seguros Privados (SUSEP).” 
34

 “O Conselho de Gestão de Previdência Complementar (CGPC) é um órgão colegiado que integra a estrutura 

do Ministério da Previdência Social e cuja competência é regular, normatizar e coordenar as atividades das 

Entidades Fechadas de Previdência Complementar (fundos de pensão). Também cabe ao CGPC julgar, em 

última instância, os recursos interpostos contra as decisões da Secretaria de Previdência Complementar.” 
35

 “A Secretaria de Previdência Complementar (SPC) é um órgão do Ministério da Previdência Social, 

responsável por fiscalizar as atividades das Entidades Fechadas de Previdência Complementar (fundos de 

pensão). A SPC se relaciona com os órgãos normativos do sistema financeiro na observação das exigências 

legais de aplicação das reservas técnicas, fundos especiais e provisões que as entidades sob sua jurisdição são 

obrigadas a constituir e que tem diretrizes estabelecidas pelo Conselho Monetário Nacional. À SPC compete: 

propor as diretrizes básicas para o Sistema de Previdência Complementar; harmonizar as atividades das 

entidades fechadas de previdência privada com as políticas de desenvolvimento social e econômico-financeira do 

Governo; fiscalizar, supervisionar, coordenar, orientar e controlar as atividades relacionadas com a previdência 

complementar fechada; analisar e aprovar os pedidos de autorização para constituição, funcionamento, fusão, 

incorporação, grupamento, transferência de controle das entidades fechadas de previdência complementar, bem 

como examinar e aprovar os estatutos das referidas entidades, os regulamentos dos planos de benefícios e suas 

alterações; examinar e aprovar os convênios de adesão celebrados por patrocinadores e por instituidores, bem 

como autorizar a retirada de patrocínio e decretar a administração especial em planos de benefícios operados 

pelas entidades fechadas de previdência complementar, bem como propor ao Ministro a decretação de 

intervenção ou liquidação das referidas entidades.” 
36

 “As entidades fechadas de previdência complementar (fundos de pensão) são organizadas sob a forma de 

fundação ou sociedade civil, sem fins lucrativos e são acessíveis, exclusivamente, aos empregados de uma 

empresa ou grupo de empresas ou aos servidores da União, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municípios, 

entes denominados patrocinadores ou aos associados ou membros de pessoas jurídicas de caráter profissional, 

classista ou setorial, denominadas instituidores. As entidades de previdência fechada devem seguir as diretrizes 

estabelecidas pelo Conselho Monetário Nacional, por meio da Resolução 3.121, de 25 de setembro de 2003, no 

que tange à aplicação dos recursos dos planos de benefícios. Também são regidas pela Lei Complementar 109, 

de 29 de maio de 2001.” 
37

 Tabela e definições extraídas do sítio www.bcb.gov.br. Acesso em 25.06.2008. 

http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/efpp.asp
http://www.bcb.gov.br/
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Tabela 2.2 – Instituições do Sistema Financeiro Nacional
38

 

 

 

2.3) Perfil do Crédito no Sistema Financeiro Nacional 

 

A base de dados a ser utilizada nesse estudo do perfil do crédito no Sistema 

Financeiro Nacional tem origem nas informações contábeis prestadas pelas instituições 

financeiras ao Banco Central do Brasil (BCB), em um procedimento padronizado e 

regulamentado: o Plano Contábil das Instituições Financeiras do Sistema Financeiro Nacional 

(COSIF). Mais especificamente, serão utilizados os dados disponibilizados pelo BCB em um 

relatório trimestral intitulado “50 Maiores Bancos e o Consolidado do Sistema Financeiro 

Nacional”.
39

 Esse relatório apresenta uma seleção de contas do COSIF, em geral as de 

                                                 
38

 Tabela e definições extraídas do sítio www.bcb.gov.br. Acesso em 25.06.2008. 
39

 Disponibilizado em – http://www.bcb.gov.br/top50/port/top50.asp – acesso em 22.04.2008. 

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Banco Múltiplo 194 180 174 169 163 153 143 141 139 138 137 135

Banco Comercial 38 36 28 25 28 28 23 23 24 22 21 20

Banco de Desenvolvimento 6 6 6 5 5 4 4 4 4 4 4 4

Caixa Econômica 2 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Banco de Investimento 23 22 22 21 19 20 23 21 21 20 18 17

Sociedade de CFI 48 49 44 42 43 42 46 47 46 50 51 52

Sociedade Corretora de TVM 219 202 194 193 187 177 161 147 139 133 116 107

Sociedade Corretora de 

Câmbio 39 37 39 39 41 43 42 43 47 45 48 46

Sociedade Distribuidora de 

TVM 283 238 210 190 177 159 151 146 138 134 133 135

Sociedade de Arrendamento 

Mercantil 75 80 83 81 78 72 65 58 51 45 41 38Sociedade de Crédito 

Imobiliário, Associação de 

Poupança e Empréstimo e 

Sociedade de Crédito 

Imobiliário Repassadora 22 22 21 19 18 18 18 18 18 18 18 18

Companhia Hipotecária 3 3 4 6 7 7 6 6 6 6 6 6

Agência de Fomento - - 3 5 8 9 10 11 12 12 12 12

1º sub-total 952 877 830 796 775 733 693 666 646 628 606 591

Cooperativa de Crédito 1018 112 1198 1253 1311 1379 143 1454 1436 1439 1452 1465

Sociedade de Crédito ao 

Microempreendedor - - - 4 11 23 37 49 51 55 56 52

2º sub-total 1970 1997 2028 2053 2097 2135 216 2169 2133 2122 2114 2108

Consórcio 446 433 422 406 407 399 376 365 364 342 333 329

Total 2416 243 245 2459 2504 2534 2536 2534 2497 2464 2447 2437

http://www.bcb.gov.br/
http://www.bcb.gov.br/top50/port/top50.asp
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utilização mais freqüente por seu notável significado econômico, discriminadas por instituição 

financeira integrante do grupo das maiores, em termos de ativo total, e os consolidados do 

sistema financeiro de acordo com segmentação usual do BCB. 

Uma primeira ponderação que se faz, em termos de escolha do universo de análise 

dos fatores determinantes do crédito no Brasil, é o objeto da pesquisa, no que tange ao rol de 

instituições financeiras que deva abranger. Nesse sentido, observa-se que a oferta de crédito 

pelas 12 (doze) maiores instituições bancárias, captadoras de depósitos à vista, atuantes no 

Brasil
40

 corresponde a uma fração bastante representativa da intermediação financeira do 

SFN. Com base em dados de dezembro de 2007 (Dois mil e sete), esse conjunto de 

instituições é responsável por 75% (setenta e cinco por cento) do total do ativo, 74% (setenta 

e quatro por cento) das operações de crédito e arrendamento mercantil, e 82% (oitenta e dois 

por cento) do total de depósitos das instituições financeiras brasileiras.  

 

Figura 2.1 – Participação dos 12 maiores bancos no ativo total do sistema financeiro 

                                                 
40

 Segundo critério adotado pelo relatório “50 Maiores Bancos e o Consolidado do Sistema Financeiro 

Nacional”. 
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Figura 2.2 – Participação dos 12 maiores bancos nas operações de crédito e arrendamento 

 

Figura 2.3 – Participação dos 12 maiores bancos no total de depósitos do sistema financeiro 
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Esse nível de concentração na intermediação financeira no Brasil permite que as 

análises acerca dos fatores que influenciam a oferta de crédito possam se restringir a um 

universo igualmente diminuto de instituições bancárias, visto que as demais instituições, 

bancárias e não-bancárias, comportam um número bastante grande de firmas que em 

contrapartida representa um volume de operações, relativamente, pouco significativo. A 

delimitação do escopo de instituições em número de 12 (doze) permite, também, que haja um 

mínimo de uniformidade no objeto do estudo, sem que se perca o foco no comportamento do 

sistema financeiro como um todo. 

Todavia, mesmo em relação a essa amostra reduzida, é notória a discrepância 

entre os agentes estudados, pois o grupo é composto por instituições públicas, privadas, 

nacionais, estrangeiras, voltadas para o público em geral ou restritas a investidores 

selecionados, com predominância do crédito em determinados setores ou para certos 

indivíduos. Enfim, uma análise estática restaria bastante prejudicada, o que não se configura 

em virtude de a base de dados estar consolidada em um painel que abrange 33 (trinta e três) 

trimestres, com início em dezembro de 1999 e término em dezembro de 2007. Há, destarte, a 

possibilidade de utilizar-se de técnicas que focalizem o efeito da variação nos dados para o 

mesmo banco, o que foi levado a efeito, em determinadas estimações, com a aplicação de uma 

transformação de primeiras diferenças, com a conseqüência da perda de uma observação para 

cada banco. 

Do mesmo modo, o tamanho das instituições, dentro da amostra, também é 

bastante discrepante. Assim, trabalhar com os dados absolutos acarretaria problemas, 

estatísticos e de significado econômico, com as estimativas dos coeficientes, o que levou à 

adoção, em determinadas estimações, da ponderação entre as variáveis do modelo e o ativo 

total da instituição, aquelas como um percentual deste. Os dados originais relativos à 

concessão de crédito, por exemplo, apresentam o valor médio de R$ 18 bilhões (Dezoito 
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bilhões de reais) e um desvio padrão da mesma magnitude R$ 16 bilhões (Dezesseis bilhões 

de reais). Ao considerar o crédito como proporção do ativo de cada instituição há um ganho 

em uniformização considerável, pois a média está em torno de 30% (trinta por cento) 

enquanto o desvio padrão tem ordem de grandeza inferior, por volta de 10% (dez por cento). 

A tabela abaixo apresenta esses dados para as demais variáveis consideradas nos modelos e 

estimações. 

 

 

Tabela 2.3 – Medidas de Tendência Central e Dispersão das Variáveis 

 

 Outro aspecto a destacar de uma avaliação preliminar dos dados é a 

insignificância de algumas variáveis frente ao patamar atingido pelas outras. Nesse sentido, 

analisando as variáveis ponderadas pelo ativo, os depósitos interfinanceiros e os outros tipos 

overall 58.000           45.000           
between -                44.000           

within -                15.600           
overall 18.000           16.000           29,03 9,24 0,19 2,43

between -                14.500           7,44 0,49
within -                7.743             5,87 2,38
overall 16.100           14.700           31,18 16,61 -0,26 4,59

between -                14.000           14,85 0,61
within -                6.063             8,56 4,55
overall 6.149             6.064             11,07 7,59 0,09 4,55

between -                4.642             5,47 0,28
within -                4.120             5,49 4,55
overall 510                1.006             0,85 1,39 0,00 0,61

between -                992                1,01 0,03
within -                328                0,99 0,61
overall 5.640             5.699             10,22 7,24 0,09 4,65

between -                4.142             5,02 0,27
within -                4.088             5,41 4,64
overall 4.004             4.807             5,68 3,16 0,04 0,98

between -                4.757             3,12 0,07
within -                1.520             1,01 0,98
overall 11.500           8.607             22,06 11,83 0,04 2,39

between -                7.988             10,36 0,38
within -                3.929             6,42 2,36
overall 8.212             9.676             11,28 9,37 -0,21 1,05

between -                10.000           9,30 0,27
within -                1.260             2,91 1,02
overall 859                2.193             0,65 1,47 0,03 0,24

between -                1.964             1,38 0,05
within -                1.126             0,63 0,24
overall 9.087             9.591             14,96 9,24 0,22 4,05

between -                8.092             7,52 0,29
within -                5.640             5,78 4,04

Aplicações 

Interfinanceiras 

Líquidas

Outros Depósitos

Captações no Mercado 

Aberto

Crédito Concedido

Aplicações 

Interfinanceiras

Depósitos à Vista

Depósitos a Prazo
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Média
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Primeira Diferença das 
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de depósitos apresentam pequena magnitude, em média inferior a 1% (um por cento) do total 

do ativo das respectivas instituições e grande variabilidade relativa, com desvio padrão 

superior à média. 

 

2.4) Modelagem Econométrica dos Determinantes do Crédito 

 

 A construção teórica que dá origem ao modelo de intermediação financeira, 

testado nesse capítulo, parte de uma relação contábil da firma bancária em um sistema 

financeiro simplificado. Isto é, a atividade de financiamento é caracterizada pela coordenação 

de depósitos e oferta de crédito ajustada pelas interações da firma com as demais e com o 

mercado financeiro. A comprovação da existência desse canal de financiamento é o foco 

desse estudo. 

Nesse sentido, o modelo a ser estimado tem como premissa básica a averiguação 

da influência de certas rubricas contábeis – características da atividade de intermediação 

financeira e da interação da firma bancária com os mercados financeiros – no nível de crédito 

ofertado pelos bancos. Assim, o volume de operações de crédito
41

 e arrendamento mercantil
42

 

constituem a variável a ser explicada (Cred). Por outro lado, as variáveis explicativas 

selecionadas, a priori, foram as aplicações interfinanceiras de liquidez (Aplic)
43

, as aplicações 

em títulos e valores mobiliários e outros instrumentos financeiros (TVM)
44

, os depósitos à 

vista (Vista)
45

, os depósitos de poupança (Poup)
46

, os depósitos interfinanceiros (Interf)
47

, os 

                                                 
41

 Conta 1.6.0.00.00-1 do elenco do COSIF. 
42

 Conta 1.7.0.00.00-0 do elenco do COSIF. 
43

 Conta 1.2.0.00.00-5 do elenco do COSIF. 
44

 Conta 1.3.0.00.00-4 do elenco do COSIF. 
45

 Conta 4.1.1.00.00-0 do elenco do COSIF. 
46

 Conta 4.1.2.00.00-3 do elenco do COSIF. 
47

 Conta 4.1.3.00.00-6 do elenco do COSIF. 
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depósitos a prazo (Prazo)
48

, os demais tipos de depósitos (Outros)
49

, e as captações de 

mercado aberto (MA).  

Além dessas variáveis, optou-se por admitir a possibilidade de existência de 

efeitos fixos ou aleatórios em relação a cada instituição que representem suas idiossincrasias. 

Logo, o modelo a ser estimado é: 

 

Credit   =   + 1.Aplic + 2.TVM + 3.Vista + 4.Poup + 5.Interf + 6.Prazo + 7.Outros + 

  8.MA + i + it .
50

     (2.1) 

 

 A averiguação empírica dos últimos dois coeficientes da equação define o próprio 

modelo. Assim, as restrições usuais quanto ao parâmetro de erro estocástico ( it) resultam no 

modelo clássico de regressão linear, ao passo que as características dos efeitos específicos da 

instituição ( i) apontam para os modelos de efeitos fixos ou efeitos aleatórios. Isto é, na 

ausência de i, o modelo passa a ser o clássico, cuja estimativa por mínimos quadrados 

ordinários com dados em painel é conhecida por Pooled Ordinary Least Squares (POLS). Se 

os i são efeitos que não se relacionam com as variáveis explicativas resta caracterizado o 

modelo de efeitos aleatórios, Random Effects Least Squares (RELS) enquanto o caso em que 

os efeitos i se relacionam com tais variáveis refere-se ao modelo de efeitos fixos, Fixed 

Effects Least Squares (FELS). 

 Por outro lado, a transformação dos dados para a primeira diferença elimina a 

presença dos efeitos de primeira ordem e possibilita o estudo de possíveis efeitos de segunda 

ordem. Em uma analogia a conceitos da física, os efeitos relativos aos dados em nível 

                                                 
48

 Conta 4.1.5.00.00-2 do elenco do COSIF. 
49

 Diferença entre a conta 4.1.0.00.00-7 e as contas 4.1.1.00.00-0, 4.1.2.00.00-3, 4.1.3.00.00-6, 4.1.5.00.00-2 do 

elenco do COSIF. 
50

 As constantes  e  assumem o mesmo valor para todas as observações, enquanto  varia de acordo com a 

instituição. O termo  constitui o erro estocástico para cada observação, variável, dessarte, tanto em relação ao 

período quanto em relação à instituição. 
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indicariam velocidades ao passo que os efeitos relativos aos dados em primeira diferença 

indicariam acelerações. Nesse caso, a interpretação dos coeficientes das estimações merece 

especial atenção no sentido de não gerar confusão com aqueles outros obtidos a partir das 

variáveis em nível.  

Para que haja possibilidade de comparação entre os coeficientes associados às 

variáveis explicativas do modelo em nível e do modelo em primeiras diferenças, o que se 

configura em situações específicas, é necessário que este apresente constantes nulas, senão 

vejamos. O modelo em diferenças excepcional se torna: 

 

Credit   =   + 1. Aplic + 2. TVM + 3. Vista + 4. Poup + 5. Interf + 6. Prazo + 

7. Outros + 8. MA + i + it .    (2.2) 

  

 Onde  e i devem ser estatisticamente indiferentes de zero e o termo de erro 

aleatório mantém as características do erro do modelo em nível, distribuição normal com 

média zero e variância constante. Portanto, a condição abaixo é requerida para que haja 

identidade entre os `s do modelo com variáveis em nível e do modelo em primeiras 

diferenças. 

 

  = i = 0.      (2.3) 

 

 

2.5) Resultados das Estimações 

 

 A apresentação das diversas estimações realizadas, tendo em vista os modelos 

propostos na seção anterior, objetiva estabelecer comparações entre os resultados obtidos e as 
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hipóteses adjacentes a cada estimação. Logo, a interpretação das subseções que se seguem 

deve prezar pela integração e unicidade. A disposição e ordenação dos resultados não é, 

necessariamente, critério de importância ou cronologia de execução. Ademais deve-se 

ressaltar a introdução de uma nova variável em algumas regressões, Aplicliq, obtida através da 

combinação das variáveis Aplic e Interf. Essa nova variável capta o efeito líquido das 

aplicações interfinanceiras de liquidez ao descontar de seu montante os depósito 

interfinanceiros. 

Os resultados esperados para os sinais dos coeficientes das variáveis explicativas, 

segundo a teoria econômica subjacente são: aplicações de recursos (TVM e Aplic) em 

modalidades substitutas da variável explicada (Cred) têm sinal negativo ao passo que as 

diversas modalidades de depósitos (Vista, Poup, Interf, Prazo e Outros), que explicam o 

crédito, e formas de captação substitutas dos depósitos (MA) têm sinal positivo. 

 

 

2.5.1) Modelo de Dados em Painel das Variáveis em Nível 

 

 As estimações relacionadas nesta subseção têm como fundamento o modelo da 

equação 2.1 e se propõem a avaliar diretamente os coeficientes das variáveis explicativas. As 

variáveis utilizadas estão em nível e pertencem a dois grupos: as variáveis originais, obtidas 

diretamente do Cosif em R$ mil; e as variáveis relativas, obtidas por meio de uma proporção 

das variáveis originais em relação ao ativo total de cada instituição. 

 A estimação do modelo de dados em painel da equação 2.1 com as variáveis 

originais mostrou que os efeitos fixos são significativos a um nível de 1%, bem como os 

coeficientes relacionados a todas as variáveis explicativas. A estimação com efeitos aleatórios 

confirmou a significância dos coeficientes das variáveis explicativas. Teste de hausman 
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indicou a não rejeição da hipótese nula de que a diferença entre os coeficientes das duas 

regressões não é sistemática, o que aponta no sentido de que o modelo com efeitos aleatórios 

é indicado por sua eficiência. 

 Paralelamente, a estimação do modelo de dados em painel da equação 2.1 com as 

variáveis relativas mostrou que os efeitos fixos são significativos a um nível de 1%, bem 

como os coeficientes relacionados a todas as variáveis explicativas, à exceção daqueles 

relacionados às variáveis Poup e Interf. A estimação com efeitos aleatórios confirmou a 

significância dos coeficientes das variáveis explicativas, à exceção daquele relacionado à 

variável Vista. Teste de hausman indicou a rejeição da hipótese nula de que a diferença entre 

os coeficientes das duas regressões não é sistemática, o que aponta no sentido de que o 

modelo com efeitos aleatórios é inconsistente. 

 

 

Tabela 2.4 – Estimações com Variáveis em Nível 
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A análise dos coeficientes estatisticamente diferentes de zero mostra que em todas 

as regressões o sinal obtido está de acordo com o esperado pela teoria subjacente. Contudo, 

essas conclusões são comprometidas pelos resultados de alguns testes relativos às hipóteses 

do modelo. Teste de Wald modificado para dados em painel aponta a presença de 

heterocedasticidade e teste de Wooldridge para dados em painel indica a presença de auto-

correlação. 

De fato, a não-estacionariedade dos dados é um problema freqüente neste tipo de 

estudo. Assim, procedeu-se a testes de raiz unitária para dados em painel nas variáveis, em 

nível, que tiveram resultado positivo. 

 

2.5.2) Modelo de Variáveis em Primeira Diferença 

 

 As estimações relacionadas nesta subseção têm como fundamento o modelo da 

equação 2.2 e se propõem a avaliar indiretamente os coeficientes das variáveis explicativas da 

equação 2.1 por meio da estimação da equação 2.2 e testes do atendimento das condições 

impostas na equação 2.3. As variáveis utilizadas estão relativizadas, por meio de uma 

proporção das variáveis originais em relação ao ativo total de cada instituição, e 

transformadas para as primeiras diferenças.  

Novos testes nos dados individualizados das variáveis transformadas apontam 

ausência de raiz unitária. No mesmo sentido, a aplicação do teste de Wooldridge para o 

modelo da equação 2.2 mostra que a hipótese nula de ausência de auto-correlação não pode 

ser rejeitada, mesmo a níveis de significância de 10%. 

Ademais, a estimação do modelo de dados em painel da equação 2.2 com as 

variáveis em primeira diferença mostrou que os efeitos fixos não são significativos, mesmo a 

um nível de 10%, o que demonstra a segunda igualdade da equação 2.3. Em consonância, a 
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estimativa da constante da regressão também aponta para uma insignificância estatística, 

mesmo a um nível de 10%, o que demonstra a primeira igualdade da equação 2.3. Portanto, 

restam cumpridas as condições em que os coeficientes das variáveis explicativas das equações 

2.2 e 2.3 se equivalem. Isto é, o modelo da equação 2.2 pode ser reduzido a um modelo 

clássico de regressão linear. 

 

Tabela 2.5 – Estimações com Variáveis em Primeira Diferença 

 

A análise dos coeficientes estatisticamente diferentes de zero mostra que em todas 

as regressões o sinal obtido está de acordo com o esperado pela teoria subjacente. Teste de 

Wald modificado para as regressões com dados em painel e teste de Breusch-Pagan/Cook-

Weisberg para as regressões lineares clássicas apontam a presença de heterocedasticidade, o 

que impõe a utilização de matrizes de variâncias e covariâncias robustas a fim de que as 

estatísticas de significância dos coeficientes sejam consistentes. 

 

 

FELS FELS Robust FELS FELS Robust POLS POLS Robust POLS POLS Robust

0,001 0,001 0,001 0,001

(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)

-0,346*** -0,346*** -0,354*** -0,354***

(0,034) (0,046) (0,033) (0,047)

-0,337*** -0,337*** -0,346*** -0,346***

(0,032) (0,043) (0,032) (0,043)

-0,374*** -0,374*** -0,367*** -0,367*** -0,390*** -0,390*** -0,383*** -0,383***

(0,033) (0,049) (0,032) (0,047) (0,032) (0,050) (0,031) (0,048)

0,771*** 0,771*** 0,771*** 0,771*** 0,786*** 0,786*** 0,786*** 0,786***

(0,102) (0,130) (0,102) (0,130) (0,102) (0,126) (0,102) (0,126)

0,141 0,141 0,139 0,139 0,126 0,126 0,123 0,123

(0,105) (0,233) (0,105) (0,235) (0,099) (0,209) (0,099) (0,211)

0,206 0,206 0,215 0,215

(0,158) (0,143) (0,158) (0,159)

0,215*** 0,215*** 0,214*** 0,214*** 0,213*** 0,213*** 0,212*** 0,212***

(0,045) (0,055) (0,045) (0,054) (0,044) (0,052) (0,044) (0,052)

-0,240 -0,240 -0,241 -0,241 -0,182 -0,182 -0,183 -0,183

(0,405) (0,312) (0,405) (0,313) (0,394) (0,339) (0,394) (0,341)

0,105*** 0,105** 0,103*** 0,103** 0,113*** 0,113*** 0,110*** 0,110***
(0,034) (0,041) (0,034) (0,041) (0,034) (0,041) (0,034) (0,041)

***  Significativo a 1%

**    Significativo a 5%

*      Significativo a 10%

Outros

MA

Modelo Irrestrito Modelo Restrito (  = i = 0)

Constante

Aplic

Aplicliq

TVM

Vista

Poup

Interf

Prazo
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2.3.3) Estimador de Médias dos Grupos 

 

A teoria estatística assintótica para estimadores de dados em painel, usualmente, 

estabelece como hipótese para demonstração de várias propriedades o paradigma de que o 

número de grupos deve ser grande o suficiente em comparação com o número de períodos. 

Assim, a aplicação direta de modelos de dados em painel deveria obedecer a esse requisito, o 

que não se verifica no presente estudo. 

Entretanto, com o desenvolvimento de técnicas de estimação de painéis 

dinâmicos, têm sido focalizadas estruturas de dados em painéis com um grande número de 

períodos de tempo em relação ao número de grupos. Para tratar o problema, a literatura de 

painéis dinâmicos tem desenvolvido metodologias diversas.  

Em um extremo oposto aos estimadores de efeitos fixos, ou efeitos aleatórios, 

encontra-se o Estimador de Médias dos Grupos (EMG), que consiste em obter equações 

distintas para cada grupo e analisar a distribuição dos coeficientes entre os grupos, 

particularmente a média desses coeficientes. Os resultados obtidos com a utilização desse 

estimador são consistentes para as médias dos coeficientes do modelo, como demonstram 

Pesaran e Smith (1995). Outra metodologia proposta para a solução desse tipo de questão, que 

pode ser descrita como um meio termo entre os estimadores de efeitos fixos e o estimador de 

médias dos grupos, é o estimador de médias dos grupos com empilhamento, proposto por 

Pesaran, Shin e Smith (1999). 

No presente trabalho, optou-se por utilizar o estimador de médias dos grupos para 

fim de comparação de seus resultados com aqueles outros obtidos nas seções anteriores, como 

se pode observar na tabela abaixo. 
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Tabela 2.6 – Estimador de Médias dos Grupos 

 

A análise dos coeficientes médios mostra que o sinal obtido está de acordo com o 

esperado pela teoria subjacente tanto ao utilizarmos todos os coeficientes obtidos nas 

regressões de cada grupo, quanto ao restringirmos essa média àqueles com significância 

estatística, a níveis de 10%.  

 

 

2.6) Avaliação dos Resultados das Estimações 

 

A avaliação dos valores encontrados para os coeficientes mostrou um resultado 

bastante robusto: em todas as estimações as variáveis Aplicliq, TVM, Vista, Prazo e MA são 

significativas e têm o sinal esperado. Isto é, produtos que substituem o crédito bancário, do 

ponto de vista da decisão de investimento dos bancos, como as aplicações líquidas no próprio 

mercado interbancário (Aplicliq) e aplicações em títulos diversos do mercado financeiro não-

bancário (TVM), têm sinal negativo. Por outro lado, aparecem com sinal positivo as formas de 
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captação de recursos que alimentam o crédito, como os depósitos, (Vista e Prazo), e as 

captações no mercado (MA).  

A captação de depósitos de poupança (Poup) e outros depósitos (Outros) 

constituíram variáveis pouco significativas ao longo de todas as regressões. A explicação 

desse comportamento reside no fato de que esses depósitos não estão efetivamente 

disponíveis, como variáveis de escolha para o investimento dos bancos. De fato, a captação de 

depósitos de poupança está sujeita, segundo regras de 2007, a uma alíquota de empréstimos 

compulsórios de 30% e de direcionamentos obrigatórios de 65%, o que reduz sobremaneira o 

poder decisório dos bancos. Do mesmo modo, os outros depósitos, que incluem, por exemplo, 

os depósitos judiciais, também estão envoltos em um arcabouço normativo que interfere 

diretamente na sua utilização como fonte de recursos para fornecimento de crédito. 

 

Tabela 2.7 – Magnitude dos Principais Estimadores Significativos 

 

Como mostra a tabela acima, dos principais resultados obtidos, a magnitude dos 

coeficientes, todos situados no intervalo entre -1 e 1, mostra que o efeito das mudanças nas 

variáveis explicativas não é totalmente transferido à variável explicada. Entre as fontes de 

captação de recursos que podem ser canalizados para a concessão de crédito, os depósitos à 

vista são os que apresentam maior grau de sensibilidade (entre 60% e 80%), na comparação 

com os depósitos a prazo (entre 20% e 35%) e as captações no mercado (entre 10% e 35%). 

Modelo 2.1 EMG

FELS Irrestrito Restrito Significativo

Aplicliq -55,1% -33,7% -34,6% -36,1%

TVM -73,6% -36,7% -38,3% -41,1%

Vista 62,4% 77,1% 78,6% 61,4%

Prazo 25,8% 21,4% 21,2% 35,1%

MA 23,7% 10,3% 11,0% 35,2%

Modelo 2.2 (Robusto)
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 No que se refere aos produtos substitutos do crédito, há uma proximidade no grau 

de sensibilidade: excetuando-se os resultados obtidos com o modelo da equação 2.1, as 

aplicações líquidas no mercado bancário situaram-se entre 30% e 40% e as aplicações em 

títulos nos mercados não-bancários entre 35% e 45%. 

Portanto, é possível estabelecer uma correlação positiva entre os depósitos e o 

crédito no setor bancário, bem como a existência de outros canais que interligam depósitos e 

crédito às aplicações e captações, respectivamente, nos mercados. Essas conclusões apontam 

para a viabilidade empírica de modelos econômicos teóricos com bancos agindo como 

intermediadores financeiros e como firmas que produzem depósitos e crédito, de modo 

independente, a partir de sua interação com os mercados. 
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Capítulo 3: 

Competição na Indústria Bancária 

 

__________________________________________________ 

 

 

 A condução de políticas públicas no âmbito do setor bancário pressupõe a análise 

de bem-estar social e eficiência do setor, tendo em vista a teoria tradicional de competição e 

concorrência das firmas e as particularidades do setor financeiro. Essa dicotomia aponta para 

a necessidade de balanceamento entre a desejada estabilidade dessa sorte de instituições e os 

ganhos sociais advindos da competição, como nota Carletti (2005). 

 A aplicação de teorias de organização industrial ao setor bancário tem sido usual 

em trabalhos teóricos, Bikker e Haaf (2002), Berger, Demirguç-kunt, Levine e Haubrich 

(2004) e Dvorak (2005), ou empíricos, Bikker e Haaf (2000), Garcia (2003), Peria e Mody 

(2004) e Chang, Guerra, Peñaloza e Tabak (2005), que visem avaliar o seu grau de 

competição. Nesse sentido, o comportamento da indústria bancária é, freqüentemente, 

descrito em modelos de monopólio, oligopólio, concorrência perfeita e concorrência 

monopolística. Os modelos de concorrência perfeita, a teor daquele analisado no capítulo 

primeiro, têm o inconveniente de, na ausência de assimetrias entre os agentes e imperfeições 

de mercado, tornar as instituições financeiras redundantes, sem qualquer função econômica. 

 O modelo de monti-klein é um dos referenciais teóricos mais utilizados na 

literatura de organização da indústria bancária. Inicialmente, sua modelagem tem como foco a 

atuação de um banco monopolístico, entretanto, o modelo é facilmente estendido para um 

contexto de vários bancos atuando como um oligopólio. A partir, dessa base teórica 

proliferam trabalhos empíricos que visam construir índices de competição bancária, como o 

índice de Lerner. 
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 Por outro lado, a partir do paradigma da Estrutura-Conduta-Performance (ECP), a 

concentração bancária vem sendo utilizada para a construção de índices que, a partir da 

aferição da estrutura do mercado tornam possíveis inferências acerca da conduta dos seus 

participantes e mesmo da performance do sistema. Dentro desse cenário, sobressaem as 

razoes de concentração (CRk) e o Índice de Hirschman-Herfindahl (IHH). 

 

 

3.1) A Concentração como Fator Determinante da Competição 

 

A análise da estrutura do mercado bancário é o ponto de partida para a 

investigação das implicações econômicas relevantes, no contexto social, da formatação 

empírica de cada mercado bancário ao redor do mundo. Tradicionalmente, a construção de 

índices de concentração e competição na industria bancária é o procedimento empírico que 

proporciona o direcionamento das políticas públicas no setor. Assim, a determinação dos 

níveis de concentração é o ponto de partida para conclusões relativas ao comportamento 

competitivo dos agentes econômicos e conseqüentemente para a intervenção direcionada a 

elevar os níveis de eficiência e bem-estar do setor.  

Embora, a fundamentação desse tipo de análise, ECP, não encontre guarida na 

teoria econômica, há uma verdadeira profusão empírica de trabalhos que assumem esse 

paradigma. Sua utilização é o mecanismo mais difundido de análise e intervenção econômica 

na estrutura do setor bancário. De fato, elevados níveis de concentração não representam 

necessariamente uma indústria com atuação pouco competitiva. É possível que haja um 

comportamento altamente competitivo em indústrias dominadas por um número pequeno de 

empresas líderes e, por outro lado, um comportamento notadamente anti-competitivo em 

indústrias que tenham concentração baixa. Entretanto, esta não é a regra e evidências 
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empíricas largamente estudadas apontam para a correlação significantemente negativa entre 

competição e concentração. 

 

3.1.1) Índice de Concentração CRk e de Hirschman-Herfindahl 

 

 Os índices de concentração mais utilizados para os estudos empíricos aplicados ao 

setor bancário são as razoes de concentração CRk, definidas como o somatório da participação 

relativa dos k maiores bancos na indústria, e o Índice de Hirschman-Herfindahl (IHH) que 

avalia o somatório do quadrado da participação relativa de todos os bancos que compõem o 

sistema bancário. 

 Assim, os índices de concentração CRk são caracterizados por refletirem o 

comportamento da curva de concentração em determinado ponto, arbitrariamente designado, 

ou seja, são medidas discretas de concentração que têm o inconveniente teórico de não levar 

em consideração a influência dos menores bancos na estrutura do mercado, mas apresentam 

facilidades empíricas de construção e medição.  

 

 CRk  =  ∑i=1
k
 si       (3.01) 

 

Onde (si) representa a participação relativa do i-ésimo maior banco no mercado e 

(k) um número arbitrário de bancos. Notadamente, (k/n) ≤ CRk ≤ 1. Com o limite inferior 

(k/n) sendo atingido no caso de bancos com tamanhos idênticos e o limite superior em caso de 

monopólio. 

De forma distinta, o Índice de Hirschman-Herfindahl (IHH), como os demais 

índices de concentração cumulativos, tem a característica de avaliar a totalidade da 

distribuição atribuindo, contudo, pesos diferentes a cada tipo de instituição, conforme o seu 
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ranking. O IHH utiliza a própria participação relativa de cada banco como peso para a análise 

das participações relativas. Desse modo, consegue-se uma prevalência dos maiores bancos 

para a análise da estrutura do mercado, sem abstrair definitivamente da influência dos 

menores bancos. 

 

HHI  =  ∑i=1
n
 si

2
       (3.02) 

 

Onde (si) representa a participação relativa do i-ésimo maior banco e (n) o número 

total de bancos no mercado. Notadamente, (1/n) ≤ HHI ≤ 1. Com o limite inferior (1/n) sendo 

atingido no caso de bancos com tamanhos idênticos e com o limite superior sendo alcançado 

em caso de monopólio. 

 

3.1.2) Dual do Índice de Hirschman-Herfindahl 

 

 O IHH, bem como uma vasta gama de outros índices, é uma medida da dispersão 

de uma série econômica relativa a uma grandeza relevante no mercado bancário, ou seja, 

trata-se de um índice que sumariza a variabilidade da série X={xi}i=1
n
 a ele associada. A teoria 

da dualidade, visitada por Souza e Peñaloza (2005), aplicada a esse contexto indica que é 

possível construir uma outra série Y={yi}i=1
n
 tendo por base o resultado da série original para 

a medida de concentração considerada e suas demais características, de modo que a nova série 

represente a mesma solução encontrada para a primeira.  

O processo de socialização parcial de Theil apresenta uma maneira de obter uma 

série auxiliar, dita dual, com essas características, quais sejam: identidade do somatório da 

grandeza para as duas séries (X e Y); a série dual (Y) é composta por (k) elementos idênticos 
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de valor (a) e outros (n-k) elementos, também idênticos, mas iguais a zero; e o IHH das séries 

é o mesmo. 

 

∑ i=1
n
 xi  =  ∑ i=1

n
 yi      (3.03) 

Y={a,a,a,...,a,a,0,0,...,0,0,0}     (3.04) 

IHH (Y) = IHH (X)      (3.05) 

 

 As equações 3.03 e 3.04, juntamente com o fato de a série X ter somatório 

unitário, pois se trata de uma série de participações relativas, implicam no fato de que: 

 

a = 1/k        (3.06) 

 

A parcela de elementos que tem atribuído o valor zero na série dual é chamado de 

dual do índice de concentração em questão, no caso, o dual do índice de Hirschman-

Herfindahl, d(IHH). 

 

d(IHH) = 1 – k/n      (3.07) 

 

 Da combinação da equação 3.02 com a equação 3.05, obtemos o valor do IHH 

para a série dual que necessariamente é o mesmo da série primal. Isto é: 

 

IHH (X)  =  IHH (Y)  = ∑i=1
n
 si

2
  =  ∑i=1

k
 si

2
  =  ∑i=1

k
 (1/k)

2
  =  1/k     (3.08) 

 

 Substituindo a equação 3.07 na equação 3.06, obtém-se o valor do dual do IHH 

em função do próprio IHH, isto é: 
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d(IHH) = 1 – 1/n.IHH      (3.09) 

 

 A principal vantagem de trabalhar com o dual do IHH, ao invés do próprio, reside 

no fato de que a interpretação daquele independe do número de bancos no mercado, uma vez 

que, segundo a equação 3.08, há uma correção para n em d(IHH). Portanto, a comparação 

entre mercados com grande variabilidade no número de bancos é mais adequada por meio do 

dual do IHH. 

 

3.1.3) Concentração Bancária Brasileira 

 

 O mercado bancário brasileiro viveu nos últimos anos um processo de fusões e 

aquisições permeado pelo aumento da participação do capital estrangeiro. Nesse sentido, 

muito tem sido dito a respeito do impacto desse processo no nível de concentração, e 

competição, dos respectivos mercados. Para proceder a essa análise apresentamos os valores 

relativos à evolução dos índices de concentração, discutidos anteriormente, no período de 

dezembro de 1999 a dezembro de 2007 para o conjunto dos bancos comerciais, lato senso, 

que compõem o Consolidado I da estatística do BCB. 
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Figura 3.1 – Evolução do Número de Bancos Comerciais no Brasil 

 

 

 

 

Figura 3.2 – Evolução do CR 3 para os Bancos Comerciais no Brasil 
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Figura 3.3 – Evolução do CR 5 para os Bancos Comerciais no Brasil 

 

 

 

 

Figura 3.4 – Evolução do CR 10 para os Bancos Comerciais no Brasil 
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Figura 3.5 – Evolução do IHH para os Bancos Comerciais no Brasil 

 

 

 

 

Figura 3.6 – Evolução do d(IHH) para os Bancos Comerciais no Brasil 
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 Os resultados da análise desses índices não são muito conclusivas, uma vez que 

há, inclusive, uma certa contradição entre eles. O número total de instituições caiu 

consideravelmente ao longo do período em questão o que indicaria acréscimo na 

concentração. Ao mesmo tempo, a razão de concentração tem comportamento menos claro, 

uma vez que, se para os três maiores bancos CR3 há uma tendência de queda, para os dez 

maiores bancos CR10 a tendência se inverte, e para os cinco maiores CR5 o comportamento 

está no meio termo. As séries do IHH, a seu turno, não apresentam comportamento uniforme, 

com os depósitos e o crédito tendo leve queda e os ativos totais pequeno aumento na 

concentração. O dual do IHH, por outro lado, é mais conclusivo mostrando em todas as séries 

uma tendência de diminuição da concentração da indústria. 

 Com o fito de estabelecer uma comparação internacional, apresentamos os 

resultados da concentração dos ativos totais no Brasil, de dezembro de 1999, em conjunto 

com os mesmos dados para alguns países selecionados no ano de 1997. Também são 

apresentadas medidas de concentração do crédito, em países da América Latina, em dezembro 

de 2000. 

 

Tabela 3.1 – Concentração do Crédito na América Latina 

 

 

 

IHH 1/ IHH N o d (IHH)

Arg en tin a 0,07 15 90 83%

Brasil 0,10 10 122 92%

Ch ile 0,09 11 28 62%

Co lô m b ia 0,07 14 27 46%

Méx ic o 0,11 9 40 77%

P eru 0,13 8 20 62%

Co n c en traç ão  d o  Créd ito  em  Dez em b ro  d e 2000
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Tabela 3.2 – Concentração dos Ativos Bancários em Países Selecionados 

 

 

3.2) O modelo de Monti-Klein 

 

O modelo de Monti-Klein supõe a existência de uma única instituição bancária no 

sistema financeiro que detém o monopólio da tecnologia de investimento, ou do acesso ao 

mercado de títulos. Tal tecnologia gera ganhos de eficiência ao permitir a escolha 

intertemporal do perfil de consumo e a sua alocação entre unidades superavitárias e 

deficitárias em determinados períodos. Dessa maneira, o banco, atuando como intermediário 

financeiro, oferece contratos de depósito, cujo volume (D) é remunerado à taxa (rD), e de 
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empréstimos, cujo volume (E) remunera o banco à taxa (rE), para os demais agentes 

econômicos privados.  

A inserção do setor público no modelo se dá por intermédio de um Banco Central 

com função específica de estabelecer a política monetária no que tange à determinação da 

taxa básica de juros da economia (r) e do nível de empréstimo compulsório ( ). O mercado 

em que se determina a referida taxa básica de juros pode ser interpretado como um mercado 

de títulos sem risco ou qualquer restrição a vendas a descoberto. 

O banco busca a maximização de seu lucro ( ) e enfrenta este problema 

relativamente à demanda por depósitos, crescente quanto à taxa de juros paga pelo banco (rD), 

e à demanda por empréstimos, decrescente quanto à taxa de juros paga ao banco (rE). O 

excesso de demanda por empréstimos (depósitos) é financiado (investido) no mercado de 

títulos, de modo que não há necessidade de ajuste perfeito entre os dois produtos.
51

 Ademais, 

a atividade de contratação de empréstimos e depósitos gera um custo para o banco (C), em 

função do volume dos produtos.  

Assim, o lucro dos bancos pode ser descrito em função do volume de empréstimos 

e depósitos contratados e da aplicação (financiamento) do saldo (déficit) da intermediação 

financeira (D – E) no mercado de títulos. 

 

(E , D) = rE (E) . E – rD (D) . D + (D . (1 – ) – E) . r – C (D , E)  (3.10) 

 

 Alternativamente, pode-se interpretar essa função lucro como o resultado líquido 

da produção de empréstimos e depósitos em relação ao mercado de títulos, pois este é o ativo 

livre de risco da economia. 

 

                                                 
51

 É justamente essa possibilidade de descasamento entre depósitos e empréstimos que torna viável a 

interpretação daqueles como produtos e não insumos. 
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(E , D) = (rE ( E ) – r) . E + (r . (1 – ) – rD (D)) . D – C (D , E)  (3.11) 

 

Analogamente, o lucro dos bancos pode ser descrito em função da taxa de juros de 

empréstimos e depósitos contratados, pois a curva de demanda desses dois produtos faz com 

que a variável de escolha do banco se restrinja ao volume ou ao preço (taxa de juros), sendo o 

outro automaticamente determinado. 

 

(rE , rD) = (rE – r) . E (rE) + (r . (1 – ) – rD) . D (rD) – C (D (rD) , E (rE)) (3.12) 

 

Satisfeitas as condições de segunda ordem, o problema de maximização do lucro 

do banco tem solução a partir da diferenciação da função objetivo em relação às variáveis de 

escolha. Assim, ∂ (rE , rD)  / ∂ rE = 0 , o que implica em: 

 

(rE – r – CE‟) / rE = 1 / E     ,       (3.13) 

 

Onde   E = – (rE . E‟(rE)) / E (rE). Do mesmo modo, ∂ (rE , rD)  / ∂ rD = 0 , o que 

implica em: 

(r . (1 – ) – rD – CD‟) / rD = 1 / D     ,      (3.14) 

 

Onde     D = (rD . D‟(rD)) / D (rD). Estas equações constituem a adaptação ao 

setor bancário da conhecida igualdade entre o índice de Lerner ((preço – custo marginal) / 

preço) e a inversa da elasticidade da demanda (1 / ) por um determinado produto. 
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3.3) Versão oligopolista do modelo de Monti-Klein 

 

O modelo de Monti-Klein pode ser facilmente estendido para uma estrutura da 

indústria bancária em forma de oligopólio, a la Cournot. Para tanto, considera-se a presença 

de I bancos idênticos indexados por i. Logo, a função que descreve o lucro de cada banco 

passa a assumir a seguinte conformação, em substituição às equações 3.10 e 3.11: 

 

i (Ei , Di) = rE (E) . Ei – rD (D) . Di + (Di . (1 – ) – Ei) . r – Ci (Di , Ei)     , (3.15) 

 

Onde     E = Ei + ∑j≠i Ej     e     D = Di + ∑j≠i Dj . 

 

i (Ei , Di) = (rE (E) – r) . Ei + (r . (1 – ) – rD (D)) . Di – Ci (Di , Ei)      , (3.16) 

 

Onde     E = Ei + ∑j≠i Ej     e     D = Di + ∑j≠i Dj . 

 

Analogamente, o lucro dos bancos pode ser descrito em função da taxa de juros de 

empréstimos e depósitos contratados. 

 

i (rE , rD) = (rE – r) . Ei (rE) + (r . (1 – ) – rD) . Di (rD) – Ci (Di (rD) , Ei (rE)) (3.17) 

 

Satisfeitas as condições de segunda ordem, o problema de maximização do lucro 

do banco tem solução a partir da diferenciação da função objetivo em relação às variáveis de 

escolha. Assim, 
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∂ i (rE , rD)  / ∂ rE = 0     =>     (rE – r – CE‟) / rE = 1 / (I . E)     ,    (3.18) 

 

Onde     E = – (rE . E‟(rE)) / E (rE). 

∂  i (rE , rD)  / ∂ rD = 0     =>     (r . (1 – ) – rD – CD‟) / rD = 1 / (I . D)     ,  (3.19) 

 

Onde     D = (rD . D‟(rD)) / D (rD). 

 

 A introdução do parâmetro I no resultado do modelo permite que o nível de 

competitividade do sistema bancário seja determinado empiricamente. Isto é, se a estimação 

do parâmetro I apontar valores próximos da unidade, tem-se uma estrutura de mercado 

monopolística, ao passo que à medida que o valor da estimação de I cresce, aumenta o nível 

de concorrência até o ponto em que o modelo se aproxime de um mercado de concorrência 

perfeita (I = ∞). 

 

 

3.4) Versão oligopolista multi-produto do modelo de Monti-Klein 

 

Outra extensão necessária para um melhor tratamento empírico do modelo de 

monti-klein, em sua versão oligopolística, diz respeito ao leque de produtos ofertados pelos 

bancos. Assim, ao invés de considerar depósitos e empréstimos como categorias uniformes, 

introduzem-se as respectivas modalidades e subdivisões. 

Para o caso brasileiro, uma possível aferição dos produtos bancários relativos aos 

grupos de depósitos e empréstimos pode ser obtida tendo como fundamento a estrutura 

contábil da indústria bancária, regulamentada através do plano contábil das instituições 
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financeiras (COSIF). Assim, os depósitos podem ser subdivididos em depósitos à vista (DV), 

depósitos a prazo (DP), depósitos de poupança (DPO), depósitos interfinanceiros (DI) e 

outros depósitos (OD).  

Logo, a função que descreve o lucro de cada banco passa a assumir a seguinte 

conformação, já descrita em função da taxa de juros de empréstimos e depósitos contratados, 

como na equação 3.19: 

 

i (rE ,rDV ,rDP ,rDPO ,rDI ,rOD) = (rE – r) . Ei(rE) + (r . (1 – ) – rDV) . DVi(rDV) + (r . (1 – ) – rDP) 

. DPi(rDP) + (r . (1 – ) – rDPO) . DPOi(rDPO) + (r . (1 – ) – rDI)       

. DIi(rDI) + (r . (1 – ) – rOD) . ODi(rOD) – Ci (Ei (rE), DVi (rDV), DPi 

(rDP), DPOi (rDPO), DIi (rDI), ODi (rOD))     ,  (3.20) 

 

Onde, E = Ei + ∑j≠i Ej , DV = DVi + ∑j≠i DVj , DP = DPi + ∑j≠i DPj , DPO = DPOi 

+ ∑j≠i DPOj , DI = DIi + ∑j≠i DIj e OD = ODi + ∑j≠i ODj . 

 

Satisfeitas as condições de segunda ordem, o problema de maximização do lucro 

do banco tem solução a partir da diferenciação da função objetivo em relação às variáveis de 

escolha. Assim, ∂ i (rE ,rDV ,rDP ,rDPO ,rDI ,rOD)  / ∂ rE = 0  implica em: 

 

(rE – r – CE‟) / rE = 1 / (I . E)     ,     (3.21) 

 

Onde  E = – (rE . E‟(rE)) / E (rE). Similarmente,  ∂  i (rE ,rDV ,rDP ,rDPO ,rDI ,rOD)  / 

∂ rDV = 0 , implica em:   

 

(r . (1 – ) – rDV – CDV‟) / rDV = 1 / (I . DV)     ,    (3.22) 
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Onde  DV = (rDV . DV‟(rDV)) / DV (rDV). Similarmente, ∂  i (rE ,rDV ,rDP ,rDPO ,rDI 

,rOD)  / ∂ rDP = 0  implica em: 

 

(r . (1 – ) – rDP – CDP‟) / rDP = 1 / (I . DP)     ,     (3.23) 

 

Onde  DP = (rDP . DP‟(rDP)) / DP (rDP). Similarmente, ∂  i (rE ,rDV ,rDP ,rDPO ,rDI 

,rOD)  / ∂ rDPO = 0  implica em: 

 

(r . (1 – ) – rDPO – CDPO‟) / rDPO = 1 / (I . DPO)     ,    (3.24) 

 

Onde  DPO = (rDPO . DPO‟(rDPO)) / DPO (rDPO). Similarmente, ∂  i (rE ,rDV ,rDP 

,rDPO ,rDI ,rOD)  / ∂ rDI = 0  implica em: 

 

(r . (1 – ) – rDI – CDI‟) / rDI = 1 / (I . DI)     ,     (3.25) 

 

Onde   DI = (rDI . DI‟(rDI)) / DI (rDI). Similarmente, ∂  i (rE ,rDV ,rDP ,rDPO ,rDI ,rOD)  

/ ∂ rOD = 0  implica em: 

 

(r . (1 – ) – rOD – COD‟) / rOD = 1 / (I . OD)     ,    (3.26) 

 

Onde   OD = (rOD . OD‟(rOD)) / OD (rOD). 
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Capítulo 4: 

Indústria Bancária – Modelo de Salop 

 

__________________________________________________ 

 

 

 O modelo de concorrência imperfeita de Salop (1979) permeia uma vasta gama de 

estudos teóricos em organização da industria bancária. Nesse sentido, há uma verdadeira 

efervescência de modelos que atribuem alguma forma de diferenciação entre os produtos 

bancários ofertados aos clientes, de modo que a indústria se comporte como em um ambiente 

de concorrência monopolística.  

O círculo de Salop é uma forma elegante de inserir tal diferenciação entre os 

bancos ao atribuir um custo de deslocamento à massa de depositantes correspondente ao 

posicionamento relativo entre estes e aqueles, sem que a simetria do sistema e, 

particularmente, dos agentes seja afastada. Nos termos propostos por Jonard e Schenk (2004), 

o dilema das firmas em ofertar determinados produtos diferenciados no mercado é 

representado por seu posicionamento no círculo em relação aos possíveis concorrentes e aos 

consumidores em potencial.  

 Estudos empíricos, como o de Araújo, Jorge Neto e Ponce (2005) que visam 

determinar a estrutura organizacional da indústria bancária apontam no sentido de que, em 

geral, ela se comporta como em concorrência monopolística. Essa constatação empírica 

advoga no sentido da evolução dos modelos teóricos fundamentados em concorrência 

monopolística para a análise do comportamento da firma bancária. 
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4.1) O modelo de Salop 

 

O modelo de concorrência monopolística de Salop, aplicado à indústria bancária, 

consiste em um espaço econômico em forma de círculo, cujo comprimento é normalizado 

para uma unidade, no qual os agentes econômicos, bancos e depositantes, estão dispostos 

simetricamente. Há um contínuo de depositantes de massa unitária e um número discreto de 

bancos (n).  

No modelo, a tecnologia de transferência intertemporal de consumo restringe-se à 

atividade bancária e gera um retorno certo (r). Assim, os indivíduos com perfil ótimo de 

consumo que exija a transferência de parte da sua dotação para um período futuro acessam o 

sistema financeiro por intermédio dos bancos na forma de contratos de depósito que o 

remuneram a uma taxa de mercado. 

Os custos do sistema financeiro são resumidos em duas categorias: custos da 

atividade bancária e custos de deslocamento incorridos pelos depositantes para chegar ao 

banco. O custo dos bancos é tratado como um valor fixo (F) para cada unidade, perfazendo 

um total (n.F) para o sistema composto por n bancos.  

Em virtude da existência desses n bancos dispostos simetricamente ao longo do 

círculo de comprimento unitário, a distância entre dois bancos adjacentes remonta a (1/n). 

Logo, a simetria do equilíbrio, impondo uma taxa de remuneração dos depósitos igualmente 

simétrica, mostra que a distância (x) percorrida por um depositante varia entre zero e (1/2n). 

O custo desse deslocamento é descrito como uma proporção da distância percorrida até o 

banco ( .x). 
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Figura 4.1 – Círculo de Salop 

 

Assim, o custo total (CT) suportado pelos agentes do sistema financeiro composto 

por n bancos pode ser descrito por: 

 

CT  =  n . F  + 2 . n . ∫0
1/2n

  . x dx   

       =  n . F  +   / (4 . n)     (4.1) 

 

 Trata-se de função convexa, ou seja, a condição de segunda ordem é satisfeita 

para que o problema de minimização do custo total do sistema tenha solução. Por 

conseqüência, para que se defina o número socialmente ótimo de bancos do sistema 

financeiro, basta encontrar o valor de n tal que a variação da função custo ( CT) relativa a 

uma variação unitária do número de bancos ( n) seja igual ao maior valor não positivo 

assumido por essa razão (0–).  

B(1) 

B(2) 
B(n) 

B(n-1) 

... 

B(5) 

B(4) 

B(3) 

1/2n 
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Em outras palavras, a condição de primeira ordem do problema é: 

 

( CT) / ( n)  =  0–       (4.2)
 52

     

 

 E sua solução atinge o valor: 

 

n* = [[(1/2) . ( /F)
1/2

]]      (4.3) 
53

 

 

 Caso haja a introdução de um planejador benevolente, o desenho do sistema 

financeiro será induzido de modo a que existam exatamente n* bancos. Todavia, na ausência 

desse tipo de mecanismo, o equilíbrio de mercado gera um número de bancos que não deve 

ser obrigatoriamente n*. Esse equilíbrio de mercado pode ser avaliado a partir de um 

problema de maximização do lucro da firma bancária em função de sua variável de escolha, a 

taxa de remuneração dos depósitos. 

 Para resolver esse problema, considere o depositante marginal do banco i em 

relação ao banco subseqüente i+1. Isto é, o indivíduo que, estando posicionado entre os 

bancos, considera indiferente para seu bem-estar deslocar-se ao banco i ou ao banco i+1, pois 

o benefício gerado pela taxa de juros de depósito deduzido do custo de deslocamento é 

idêntico para ambos. Ou seja: 

 

rD
i
  –   . xi

+
  =  rD

i+1
  –   . (1/n – xi

+
)     (4.4) 

 

 

                                                 
52

 A caracterização não usual do problema de minimização de custos descrito se deve ao fato do domínio da 

função não corresponder ao conjunto dos números reais, mas sim ao dos naturais. Desse modo é necessário 

restringir os valores atribuídos a n na solução do problema ao conjunto dos números naturais. 
53

 O operador [[ x ]] indica a parte inteira de x. Por exemplo, [[ 104,7]] = 104. 
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Logo, isolando o termo xi
+
, obtemos a solução explícita do mesmo. 

 

xi
+
  =  (1/2n) + (rD

i
 – rD

i+1
)/2 (4.5) 

 

Analogamente, considere-se, desta vez, o depositante marginal do banco i em 

relação ao banco antecedente i–1. Isto é, o indivíduo que, estando posicionado entre os 

bancos, considera indiferente para seu bem-estar deslocar-se ao banco i ou ao banco i–1, pois 

o benefício gerado pela taxa de juros de depósito deduzido do custo de deslocamento é 

idêntico para ambos. Isto é: 

 

rD
i
  –   . xi

–
  =  rD

i–1
  –   . (1/n – xi

–
)     (4.6) 

 

E a solução explícita para o termo xi
–
 será: 

 

  xi
–
  =  (1/2n) + (rD

i
 – rD

i–1
)/2 (4.7) 

 

 Todos os depositantes que se encontrem entre o depositante marginal do banco i 

em relação ao banco i–1 e o depositante marginal do banco i em relação ao banco i+1 têm 

incentivo em utilizar os serviços de depósito do banco i. Destarte, a massa de depositantes 

(Di) que o banco i atrairá ao estabelecer a taxa de remuneração dos seus depósitos em rD será 

de: 

 

Di  =  xi
+
  +  xi

–
   

     =  (1/n)  +  (2rD
i
 – rD

i+1 
– rD

i–1
)/2 (4.8) 
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 O retorno obtido pelo banco i em sua captação de depósitos é definido pela 

diferença entre a taxa de juros resultante da aplicação dos recursos captados na tecnologia de 

transferência intertemporal de consumo e a taxa de juros concedida aos depósitos, 

multiplicada pela massa de depositantes. 

 

i = ( r – rD
i
) . Di  

    = ( r – rD
i
) . [(1/n)  +  (2rD

i
 – rD

i+1 
– rD

i–1
)/2 ]    (4.9) 

 

 Satisfeitas as condições de segunda ordem do problema de maximização do lucro 

do banco, pode-se definir a taxa de juros dos depósitos do banco i. Assim, a condição de 

primeira ordem do problema do banco é: 

 

∂ i / ∂ rD
i
  =  0           (4.10) 

 

Isolando o termo de spread, obtém-se:      

 

( r – rD
i
) = ( /n)  +  [ rD

i
 – (rD

i+1 
+ rD

i–1
)/2]    (4.11) 

 

 Ademais, pela simetria do sistema financeiro do modelo de Salop, as taxas de 

juros ofertadas para os depósitos de todos os bancos devem ser idênticas (rD
i
 = rD

i+1 
= rD

i–1
). 

Donde se conclui que o retorno do banco i será: 

 

i = [( /n) + (2rD
i
 – rD

i+1 
– rD

i–1
)/2] . [(1/n) + (2rD

i
 – rD

i+1 
– rD

i–1
)/2 ]  

    = /n
2
        (4.12) 
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 Isso significa que o retorno de cada banco depende do número de bancos do 

sistema, de maneira que quanto maior o número de bancos menor o retorno da atividade de 

captação de depósitos. Por outro lado, os custos dessa atividade bancária se encontram em 

patamar definido, independentemente do número de bancos do sistema. Assim, o número de 

bancos do sistema financeiro crescerá até o equilíbrio de mercado no qual o retorno da 

atividade de depósito menos o seu custo assumirá o menor valor não negativo (0+). Em outros 

termos: 

 

i = /n
2
 = F + 0+           (4.13) 

 

 Isolando n, obtemos a solução de mercado do modelo de Salop: 

 

n
Salop

 = [[( /F)
1/2

]]       (4.14) 

 

 O resultado de equilíbrio de mercado (n
Salop

) para o número de instituições 

bancárias que compõem o sistema financeiro aponta um excesso significativo de bancos. O 

ótimo social (n*) é duplicado na ausência de regulação específica que limite a entrada de 

novos bancos.  

 

n
Salop

  = 2.n* +       (4.15) 
54

 

 

Portanto, o modelo de Salop aponta no sentido da intervenção pública no sistema 

financeiro de modo a restringir a atuação privada na área bancária. Formas elencadas para 

atingir esse objetivo partem desde a limitação direta de concessão de autorização de 

                                                 
54

 Onde  ϵ  {0;1} é um termo de aproximação resultante do duplo processo de obtenção de números inteiros, 

para n* e n
Salop

.  
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funcionamento até as formas indiretas de barreiras à entrada, como, por exemplo, a exigência 

de capital mínimo ou a necessidade de cumprimento de outras normas que impliquem em 

custo econômico para a instituição. 

 

 

4.2) O modelo de Salop com entrada seqüencial  

 

Uma das hipóteses presentes no modelo de Salop diz respeito ao horizonte 

temporal da entrada dos bancos no mercado de depósitos. Especificamente, há uma entrada 

simultânea de bancos em um cenário inicial no qual não existe, propriamente, qualquer 

instituição. Nesse sentido, pode-se considerar o modelo de Salop um modelo estático em que 

as análises de bem-estar e do equilíbrio de mercado se dão em um único momento no tempo. 

Não há um sistema financeiro pré-existente, nem a possibilidade de entrada sucessiva de 

bancos no sistema a ser gerado, como no modelo de Prescott (1977). 

Uma possível modificação no modelo de Salop, que o torna mais próximo à 

realidade, é justamente a introdução de algum dinamismo relativo à entrada de novas 

instituições bancárias. Admita-se, com esse norte, a existência prévia de uma certa quantidade 

de bancos (n0) no sistema financeiro. Esse cenário inicial corresponde ao equilíbrio de 

mercado obtido com os parâmetros originais ( 0 e F0) que definiram em algum momento 

passado o número de instituições atuantes no sistema financeiro. 

A partir de então, ocorre um choque exógeno no sistema financeiro de modo a 

alterar os parâmetros da economia para outro patamar ( 1 e F1). A distribuição de 

probabilidades das variáveis aleatórias ( t e Ft) é irrelevante para a análise que se seguirá. 

Apenas admite-se que por fatores exógenos houve uma mudança de patamar das mesmas. Os 

bancos que compunham o antigo cenário decidem se permanecem ativos e novos bancos 
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decidem se entram ou não no mercado de depósitos de forma seqüencial, ou seja, a entrada 

(saída) de um banco redefine o problema de escolha dos outros bancos que pretendam entrar 

(sair), tornando-se parte do conjunto informacional dos outros agentes.  

No que diz respeito à localização dos bancos, há duas hipóteses: os bancos que 

originalmente se encontram no sistema estão dispostos simetricamente ao longo do círculo e 

ao sair o fazem alternadamente, ou seja, se o banco i-1 sai, o banco i permanece e o banco i+1 

também sai; e os bancos que pretendem entrar devem escolher a sua localização, sem 

interferir na localização dos antecessores, como parte do processo de maximização dos seus 

lucros, prevendo, inclusive, a entrada posterior de outros bancos. Para manter a simetria do 

sistema, o novo banco escolhe um intervalo entre dois bancos pré-existentes e se posiciona em 

seu ponto médio. 

Dessarte, a entrada, ou saída, de bancos respeita um processo tal que nt+1 = 2
k
 . nt, 

onde k pertence ao conjunto dos números inteiros. Isto é, se há entrada de novos bancos, o 

número original é dobrado, sucessivamente, k vezes. Por outro lado, se há saída de bancos, o 

número original é dividido pela metade, sucessivamente, k vezes. É irrelevante para o modelo 

qual banco entra ou sai, pois todos são idênticos. 

O horizonte de tempo das ações economicamente relevantes no sistema pode, 

então, ser descrito como: 

 

 

 

 

 

Figura 4.2 – Círculo de Salop Seqüencial 
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Assim, existem três situações a considerar que correspondem a um espaço de 

medida de probabilidade unitário, dependendo da nova realização das variáveis aleatórias 

(Ft+1 ; t+1) e do número inicial de bancos (nt):  

 

1. a relação entre os valores revelados das variáveis aleatórias ( t+1; Ft+1) é inferior ao 

quadrado do número inicial de bancos, ou seja, ( t+1 / Ft+1 < nt
2
); 

2. a relação entre os valores revelados das variáveis aleatórias ( t+1; Ft+1) é superior ao 

quádruplo do quadrado do número inicial de bancos, ou seja, ( t+1 / Ft+1 > 4nt
2
); e 

3. a relação entre os valores revelados das variáveis aleatórias ( t+1; Ft+1) se encontra 

entre os limites acima aventados, ou seja, (nt
2
 < t+1 / Ft+1 < 4nt

2
). 

 

Se considerarmos o espaço amostral das variáveis aleatórias como o quadrante 

positivo do plano, é possível representar graficamente as regiões correspondentes a cada uma 

das hipóteses acima. Isto é: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 4.3 – Espaço Amostral das Variáveis Aleatórias 
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 A representação gráfica ilustra três conjuntos de valores para a realização das 

variáveis aleatórias que representam grupos em que o comportamento do processo de entradas 

e saídas de bancos do sistema se assemelha. Definir esse comportamento é o objeto da 

seguinte proposição: 

 

Proposição 4.1: se a relação entre os valores revelados das variáveis aleatórias ( t+1; Ft+1): 

Item (a): é inferior ao quadrado do número inicial de bancos (nt
2
), ou seja, ( t+1 / Ft+1 < nt

2
), 

então o número de bancos do novo equilíbrio é inferior ao antigo, ou seja, (nt+1 < nt); 

Item (b): é superior ao quádruplo do quadrado do número inicial de bancos (nt
2
), ou seja,   

( t+1 / Ft+1 > 4nt
2
), então o número de bancos do novo equilíbrio é superior ao antigo, ou seja, 

(nt+1 < nt); 

Item (c): se encontra entre os limites acima aventados, ou seja, (nt
2
 < t+1 / Ft+1 < 4nt

2
), então o 

número de bancos do novo equilíbrio é igual ao antigo, ou seja, (nt+1 = nt) 

Demonstração. 

Item (a): Começaremos por demonstrar que possíveis novos bancos não têm incentivo a entrar 

no sistema. Suponha, por contradição, que haja a entrada de novos bancos, segundo o 

processo seqüencial nt+1 = 2
k
 . nt, onde, s.p.g., k = 1. Logo, nt+1 = 2nt. Da equação 4.12, temos 

que i = [( /n) + (2rD
i
 – rD

i+1 
– rD

i–1
)/2] . [(1/n) + (2rD

i
 – rD

i+1 
– rD

i–1
)/2 ] = /n

2
, avaliada no 

período t+1, conclui-se que i = t+1 / 4nt
2
 < t+1 / nt

2
 < Ft+1. Assim, a receita é inferior ao 

custo e a atividade não deveria ter sido implementada, uma contradição. Portanto, nt+1 ≤ nt. 

Agora veremos que uma parcela dos bancos originais, efetivamente, sai do sistema. Suponha, 

por contradição, que não haja saída de bancos. Logo, nt+1 = nt. Novamente, da equação 4.12, 

temos que i = /n
2
, avaliada no período t+1, conclui-se que i = t+1 / nt

2
 < Ft+1. Assim, a 

receita é superada pelo custo e a atividade deveria ter sido cessada, uma contradição. Portanto, 

nt+1 < nt. 
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Item (b): Começaremos por demonstrar que os bancos originais permanecem no sistema. 

Suponha, por contradição, que haja a saída de bancos do sistema, segundo o processo 

seqüencial nt+1 = 2
k
 . nt, onde, s.p.g., k = -1. Os mesmos bancos que saíram do sistema 

avaliam a possibilidade de voltar. Logo, nt+1 = nt. Da equação 4.12, i = [( /n) + (2rD
i
 – rD

i+1 
– 

rD
i–1

)/2] . [(1/n) + (2rD
i
 – rD

i+1 
– rD

i–1
)/2 ] = /n

2
, avaliada no período t+1, conclui-se que a 

receita atinge o valor i = t+1 / nt
2
 > 4Ft+1 > Ft+1. Assim, superando o custo, a atividade deve 

ser implementada. Isto é, a saída desses bancos não foi racional, uma contradição. Portanto, 

nt+1 ≥ nt. Agora demonstraremos que possíveis novos bancos têm incentivo a entrar no 

sistema. Da equação 4.12, i = /n
2
, avaliada no período t+1, conclui-se que a receita atinge o 

valor i = t+1 / 4nt
2
 > F1. Logo, sendo superior ao custo, a atividade deve ser implementada. 

Portanto, nt+1 > nt. 

 

Item (c): Começaremos por demonstrar que os bancos originais permanecem no sistema. 

Suponha, por contradição, que haja a saída de bancos do sistema, segundo o processo 

seqüencial nt+1 = 2
k
 . nt, onde, s.p.g., k = -1. Os mesmos bancos que saíram do sistema 

avaliam a possibilidade de voltar. Logo, nt+1 = nt. Da equação 4.12, i = [( /n) + (2rD
i
 – rD

i+1 
– 

rD
i–1

)/2] . [(1/n) + (2rD
i
 – rD

i+1 
– rD

i–1
)/2 ] = /n

2
, avaliada no período t+1, conclui-se que i = 

t+1 / nt
2
 > Ft+1. Assim, superando o custo, a atividade deve ser implementada. Isto é, a saída 

desses bancos não foi racional, uma contradição. Portanto, nt+1 ≥ nt. Agora mostraremos que 

possíveis novos bancos não têm incentivo a entrar. Suponha, por contradição, que haja a 

entrada de novos bancos, segundo o processo seqüencial nt+1 = 2
k
 . nt, onde, s.p.g., k = 1. 

Logo, nt+1 = 2nt. Da equação 4.12, i = [( /n) + (2rD
i
 – rD

i+1 
– rD

i–1
)/2] . [(1/n) + (2rD

i
 – rD

i+1 
– 

rD
i–1

)/2 ] = /n
2
, avaliada no período t+1, conclui-se que i = t+1 / 4nt

2
 < Ft+1. Logo, a receita 
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é inferior ao custo e a atividade não deveria ter sido implementada. Uma contradição. 

Portanto, nt+1 = nt.      (c.q.d.) 

 

 A proposição 4.1 mostra o comportamento relativo do número de bancos, antes e 

após um determinado choque, em função dos valores revelados das variáveis aleatórias ( t+1; 

Ft+1). Para se dar um passo adiante, é necessário avaliar o comportamento do número de 

bancos, gerado em equilíbrio, após o choque, em função dos valores limites estabelecidos no 

modelo de Salop. Esse é o objetivo da próxima proposição. 

 

Proposição 4.2: O número de bancos, em equilíbrio, no sistema se situa no intervalo fechado 

entre o ótimo social (nt+1*) e o valor de equilíbrio encontrado no modelo de Salop (nt+1
Salop

), 

ou seja, nt+1* ≤ nt+1 ≤ nt+1
Salop

 + 1.
55

 

Demonstração. Começaremos a demonstração pelo limite inferior do intervalo proposto. 

Assim, suponha, por contradição, que nt+1 < nt+1*. Da equação 4.3, avaliada no período t+1, 

conclui-se que nt+1 < (1/2) . ( t+1/Ft+1)
1/2

. Logo, 4nt+1
2
 < t+1/Ft+1. Considere um segundo 

choque que não produza alterações, ou seja, Ft+2 = Ft+1, t+2 = t+1 e, por conseqüência da 

manutenção dos parâmetros, nt+2 = n t+1. Assim, 4nt+1
2
 < t+2/Ft+2. Da proposição 4.1, item b, 

se t+2/Ft+2 > 4nt+1
2
, então nt+2 > nt+1. Uma contradição. Portanto, nt+1* ≤ nt+1. Agora faremos a 

demonstração do limite superior. Suponha, por contradição, que nt+1 > nt+1
Salop

 + 1. Da 

equação 4.14, avaliada no período t+1, nt+1 > ( t+1/Ft+1)
1/2

. Assim, nt+1
2
 >  t+1/F t+1. Considere, 

novamente, um segundo choque que não produza alterações, ou seja, Ft+2 = Ft+1, t+2 = t+1 e, 

por conseqüência da manutenção dos parâmetros, nt+2 = n t+1. Assim, nt+1
2
 > t+2/Ft+2. Da 

                                                 
55

 A introdução de uma unidade a mais no valor do limite superior é uma mera adaptação ao fato de n ser um 

número natural. 
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proposição 4.1, item a, se nt+1
2
 > t+2/Ft+2, então nt+2 < nt+1. Uma contradição. Portanto, temos 

que nt+1 ≤ nt+1
Salop

 + 1.       (c.q.d.) 

 

 Isto significa que o resultado encontrado para o número de bancos no sistema em 

equilíbrio, após um choque qualquer nas variáveis aleatórias que parametrizam o problema, 

pode exceder o ótimo social, como advogado por Salop. Contudo, esse excesso não é 

necessariamente equivalente a um sistema duplicado em relação ao ótimo social. O número de 

bancos em equilíbrio pode atingir qualquer valor no intervalo entre o ótimo social e o 

resultado do modelo de Salop. A ineficiência no modelo com entrada seqüencial existirá, 

porém em níveis inferiores aos apontados no modelo estático. 

 Para completar o tratamento matemático do problema, basta demonstrar que o 

resultado do modelo com entrada seqüencial é estável, de modo que exista unicidade na 

solução encontrada. 

 

Proposição 4.3: Existe apenas uma solução interior para o problema do número de bancos no 

sistema com entrada seqüencial. 

Demonstração. O intervalo em que se encontram as possíveis soluções, conforme a 

proposição 4.2, é definido por [nt+1* ; nt+1
Salop

 + 1]. O interior desse intervalo, considerando 

que n é numero natural será [nt+1* + 1 ; nt+1
Salop

]. Suponha, por contradição, que exista mais de 

uma solução nesse intervalo, de modo que o número de bancos em equilíbrio seja instável, 

variando entre uma e outras soluções. Sabe-se que o processo que gera novas configurações 

de número de bancos no sistema é nt+1 = 2
k
 . nt. Tome, s.p.g., duas soluções sucessivas, k = 1, 

de modo que n` = 2 . n``. Assim, n` = 2 . n`` ≥ 2 . (nt+1* + 1) > nt+1
Salop

. Uma contradição. 

Logo, existe apenas uma solução interior para o problema.   (c.q.d.) 
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4.3) Análise das Modificações 

 

O modelo de Salop tem como uma de suas principais conclusões, quando aplicado 

ao sistema financeiro, a necessidade de controle público sobre o número de instituições 

bancárias atuantes, que em equilíbrio de mercado superaria em muito, duas vezes mais, o 

ótimo do ponto de vista social. Esse resultado mostra uma necessidade de intervenção certa e 

de magnitude considerável. 

Ao trabalhar com o modelo de Salop modificado, com entrada seqüencial, essa 

necessidade de intervenção deixa de ser certa e passa a ter magnitude esperada bastante 

inferior, pois o número de bancos em equilíbrio de mercado se torna uma variável aleatória 

cuja realização depende do estado da natureza ( t e Ft), em cada período (t), caracterizado por 

um choque nessas grandezas. Em outros termos, o número de bancos de equilíbrio de 

mercado tem como limite inferior o ótimo social (nt*) e como limite superior o valor do 

modelo de Salop (2.nt*).  

De fato, se em um período (t), qualquer, há um número de bancos de equilíbrio 

(nt), determinado pelos parâmetros do estado da natureza ( t e Ft), e ocorre um choque que 

altera tais parâmetros para ( t+1 e Ft+1), então, a entrada ou saída de bancos, por respeitar um 

processo tal que nt+1 = 2
k
 . nt , onde k pertence ao conjunto dos números inteiros, pode resultar 

em uma solução que recaia sobre todo ponto do intervalo [nt+1* , nt+1
Salop

 + 1], dependendo 

apenas do valor de nt.  

Todavia, essa característica de descontrole em relação à eficiência da solução, ou 

seja, quanto à sua proximidade de nt+1*, pode ser afastada se o choque que altera o estado da 

natureza puder sofrer ingerências do poder público. Desse modo, embora o processo que gera 

nt+1 a partir de nt seja incontrolável, os limites do intervalo em que recairá a solução podem 

ser ajustados. Portanto, se pelo menos um dos parâmetros que definem o estado da natureza 
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( t+1 e Ft+1) for controlável, é possível induzir um equilíbrio de mercado tal que o número de 

bancos seja tão próximo quanto desejado do ótimo social. 

No mesmo sentido, a própria racionalidade das instituições bancárias tende a 

reduzir o número de bancos de equilíbrio. Isto é, ao relaxar algumas hipóteses do modelo 

quanto à entrada ou saída de bancos no sistema, como, por exemplo, a obrigatoriedade de 

ocupar o ponto médio do intervalo entre dois bancos, os próprios agentes tendem a se 

localizar de modo estratégico. Isto é, pode-se conceber a entrada de novos bancos em coalizão 

de modo que a distancia resultante entre eles seja a maior possível que evite novas entradas. 

Dessa forma, o número de bancos em equilíbrio se aproximaria bastante do ótimo social sem 

qualquer intervenção pública. 

Em suma, as conclusões do modelo de Salop acerca do excesso de bancos em 

equilíbrio de mercado, quando comparado com o ótimo social, não se sustentam em um 

ambiente de entrada seqüencial. De fato, a existência desse dinamismo no processo de 

entradas e saídas de instituições bancárias no sistema financeiro é uma suposição mais 

adequada à realidade do que o ambiente estático vislumbrado no modelo de Salop. Assim, a 

atuação do poder público no sistema financeiro deve levar em consideração esse dinamismo 

de modo a relativizar a possibilidade de excesso de bancos em equilíbrio. Isso implica em 

uma intervenção, se necessária, de forma indireta, ou seja, nos parâmetros do modelo e não no 

número de bancos do sistema. 
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Capítulo 5: 

Indústria Bancária – Modelagem Multidimensional 

 

__________________________________________________ 

 

  

O modelo de Salop tem como fundamento operacional a introdução de uma 

metodologia matemática de análise unidimensional aplicada à teoria econômica de 

organização industrial. Funções univariadas são introduzidas com o escopo de modelar: o 

custo de deslocamento da massa de depositantes aos bancos, de acordo com o posicionamento 

relativo entre estes e aqueles; e o custo operacional da atividade bancária. 

As conclusões obtidas com o modelo de Salop devem, destarte, ser interpretadas 

em função da metodologia utilizada. Ademais, torna-se evidente a necessidade de avaliar tais 

resultados frente a outras formas de modelagem matemática do problema, bem como 

estabelecer uma correlação entre o método aplicado e o seu significado econômico; como 

fizeram, por exemplo, Calvó-Armengol e Zenou (1999) ao introduzirem diferentes 

distribuições do contínuo de clientes ou Mañez e Waterson (2001) e Giraud-Heraud, 

Hammoudi & Mokrane (2002), ao introduzirem firmas com produtos múltiplos no espaço do 

modelo.  

Isto é, formulações alternativas devem ser investigadas a título de compreensão da 

robustez do modelo, o que inclui a introdução de paradigmas de funções e espaços 

multidimensionais para o estudo em tela. 
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5.1) Generalizando o Modelo de Salop 

 

O ponto de partida para a modelagem proposta por Salop é a introdução de um 

círculo que represente a alocação espacial dos agentes da economia. Assim, os depositantes 

são representados por um contínuo de massa unitária distribuído uniformemente ao longo do 

círculo, ao passo que as instituições bancárias são representadas por pontos (n) discretos 

distribuídos simetricamente ao longo do mesmo círculo. Ora, a introdução do círculo no 

modelo de Salop mascara uma reta real, pois as medidas no círculo são unidimensionais e têm 

a característica de sanar os inconvenientes da definição de limites, uma vez que o ponto 

inicial do círculo é também o seu término. 

Tratamento semelhante, portanto, ao problema econômico modelado por Salop 

pode ser feito através de uma reta em que a variável de análise, a distância entre agentes, 

permaneceria inalterada. A mudança mais visível decorre do fato de que ao considerar a reta 

(Ʀ ) infinita, ao invés do segmento de reta em forma de círculo, a definição da ocupação do 

espaço pelos agentes econômicos deve ser feita em forma de taxa. Assim, considera-se que os 

depositantes estão distribuídos continuamente ao longo da reta com uma taxa de uma unidade 

por unidade de medida linear. Do mesmo modo, os bancos se distribuem discretamente ao 

longo da reta, à taxa n por unidade de medida linear, com a distância entre bancos adjacentes 

homogênea, também igual a (1/n), como no modelo original. 

No que se refere à forma funcional que define o custo de deslocamento dos 

indivíduos e o custo da atividade bancária, o modelo de Salop pode ser generalizado por 

funções que traduzam, para além da unidimensionalidade funcional do problema original, 

outras características econômicas relevantes. Assim, o custo da atividade bancária pode ser 

descrito genericamente como uma função do número de bancos (f(n)), de maneira que haja 

possibilidade de modelar a economia, ou deseconomia, de escala em níveis setoriais. De 
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forma semelhante, o custo de deslocamento, traduzido por uma função genérica da distância 

percorrida pelo depositante até o banco (g(x)), passa a ser adequado à modelagem de uma 

aversão crescente, ou decrescente, a tal distância. 

A partir dessa nova formulação do problema, considere o intervalo de reta de 

comprimento unitário contendo n bancos e uma massa unitária de depositantes. Para efeito, 

meramente, de definição do problema, suponha que qualquer intervalo considerado deva ser 

aberto em seu ponto inicial e fechado no fim. Sem perda de generalidade, o intervalo em 

questão pode ser iniciado no ponto médio entre dois bancos quaisquer.  

 

 

 

 

 

Figura 5.1 – Modelo de Salop Generalizado 

 

Assim, o custo total do sistema financeiro (CT) corresponde ao somatório do 

custo de deslocamento dos depositantes com o custo da atividade bancária, por unidade de 

medida linear, e pode ser descrito por: 

 

CT  =  f(n)  + 2 . n . ∫0
1/2n

 g(x) dx       (5.1) 

 

 Para se obter o número ótimo de bancos do ponto de vista social, basta resolver o 

problema de minimização do custo total do sistema, acima descrito, tendo como premissa a 

satisfação das condições de segunda ordem, o que impõe algumas restrições à definição das 

funções f(n) e g(x).  

B0 B1 B2 B3 Bn-1 … Bn+1 Bn 

Ʀ  

1/n 
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É possível chegar ao resultado para o equilíbrio de mercado, com entrada 

simultânea de n bancos, a partir do conceito de depositante marginal e massa de clientes de 

determinado banco (xi
+
 + xi

-
). Assim, igualando o benefício líquido de dois bancos adjacentes 

para determinado indivíduo, temos: 

 

rD
i
  – g(xi

+
)  =  rD

i+1
  – g(1/n – xi

+
) (5.2) 

rD
i
  – g(xi

-
)  =  rD

i-1
  – g(1/n – xi

-
) (5.3) 

 

 A receita da atividade de captação de depósitos do banco i como função da taxa 

praticada por esse banco pode ser expressa como: 

 

i = ( r – rD
i
) . ( xi

+
 + xi

-
 )     (5.4) 

 

 A solução simétrica (rD
i
 = rD

i+1
 = rD

i-1
) para o problema de maximização da receita 

do banco i, em equilíbrio de mercado com livre entrada, gera o número de bancos (n) tal que a 

receita ( i) seja igual à despesa (f(n)/n), para cada banco, pois o modelo se encontra sob a 

égide da livre concorrência. 

 

5.1.1) Modelo de Salop 

 

O Modelo de Salop corresponde ao modelo genérico acima descrito com os 

seguintes parâmetros funcionais: 

 

g(x) =  . x       (5.5) 

f(n) = F . n       (5.6) 
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 Substituindo as equações 5.5 e 5.6 na equação 5.1 e resolvendo o problema de 

minimização do custo total do sistema financeiro, obtém-se o número ótimo de instituições 

bancárias do modelo de Salop (n*), da equação 4.3. A solução do problema de maximização 

de lucros dos bancos e o correlato equilíbrio de mercado, decorrente da utilização das 

equações 5.5 e 5.6, também gera o resultado do modelo de Salop para o número de bancos 

efetivo de mercado, como na equação 4.14.  

 

Rememorando: 

 

n* = [[(1/2) . ( /F)
1/2

]]      (5.7) 
56

 

n
Salop

 = [[( /F)
1/2

]]  

         = 2 . n* +       (5.8) 
57

 

 

5.1.2) Modelo de Salop com Aversão Positiva ao Aumento da Distância 

 

O modelo de Salop estabelece uma forma funcional para o custo de deslocamento 

dos depositantes proporcional à distância entre estes e os respectivos bancos. Um 

questionamento que surge é a possibilidade de uma aversão, positiva ou negativa, ao aumento 

dessa distância interferir nos resultados encontrados. Um conceito de aversão relativa ao 

aumento da distância pode ser criado para refletir e quantificar tal relação: 

 

rR (x)  =  x . g``(x) / g`(x)     (5.9) 
58

 

                                                 
56

 O operador [[ x ]] indica a parte inteira de x. Por exemplo, [[ 104,7]] = 104. 
57

 Onde  ϵ  {0;1} é um termo de aproximação resultante do duplo processo de obtenção de números inteiros, 

para n* e n
Salop

. 
58

 Observe que a ausência do sinal negativo usual dos conceitos de aversão ao risco se justifica em face da 

utilização de uma função de custo no lugar de uma função utilidade. 
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Inicialmente, buscar-se-á uma avaliação do impacto de uma aversão positiva ao 

aumento da distância (rR > 0), situação que descreve adequadamente consumidores mais 

exigentes quanto à qualidade do serviço ofertado em relação ao seu ideal de serviço. Produtos 

próximos a esse ideal são tolerados pelo consumidor ao passo que, se distância for 

relativamente grande, o custo da aceitação desse produto é mais do proporcional ao acréscimo 

na distância. Essa modelagem é uma forma funcional contínua de descrever, por exemplo, a 

aceitação de um contrato de depósito com um banco que tenha poucas agências em 

determinada localidade relevante para o cliente, quando o ideal seriam várias, em contraponto 

à não-aceitação do mesmo contrato com outro banco que não possua nenhuma agência nesta 

localidade. 

Com o objetivo de proceder a essa avaliação, supõe-se a alteração da forma 

funcional linear do custo de deslocamento para uma forma quadrática, de modo que rR = 1, 

mantendo inalterada a função que define o custo da atividade bancária: 

 

g(x) =  . x
2
       (5.10) 

f(n) = F . n       (5.11) 

 

 Substituindo as equações 5.10 e 5.11 na equação 5.1 e resolvendo o problema de 

minimização do custo total do sistema financeiro, obtém-se o número ótimo de instituições 

bancárias do novo modelo. Isto é, o custo total passa a ser: 

 

CT  =  n . F  + 2 . n . ∫0
1/2n

  . x
2
 dx   

       =  n . F  +   / (12 . n
2
)       (5.12) 
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 E a condição de primeira ordem ( CT / n = 0–) define o número de bancos 

ótimo:  

 

n* = [[( /6F)
1/3

]]      (5.13) 

 

Substituindo as equações 5.10 e 5.11 nas equações 5.2, 5.3 e 5.4 e resolvendo o 

problema de maximização do lucro dos bancos, além de igualar receitas e despesas, obtém-se 

o número de instituições bancárias de equilíbrio de mercado no novo modelo. 

Especificamente, a igualdade entre o benefício de dois bancos adjacentes, rD
i
  – g(xi

+
)  =  rD

i+1
  

– g(1/n – xi
+
) e rD

i
  – g(xi

-
)  =  rD

i-1
  – g(1/n – xi

-
), definem a massa de depositantes de um 

determinado banco: 

 

xi
+
  =  (1/2n) + (n/2 ) . (rD

i
 – rD

i+1
)     (5.14) 

xi
-
  =  (1/2n) + (n/2 ) . (rD

i
 – rD

i-1
)     (5.15) 

Donde se conclui que o retorno do banco será: 

 

i = ( r – rD
i
) . [(1/n) + (n/2 ) . (2rD

i
 – rD

i+1
 – rD

i-1
)]   (5.16) 

 

 A condição de primeira ordem (∂ i / ∂ rD
i
 = 0) define o retorno do banco em 

equilíbrio de mercado:    

 

i =  ( /n) . [(1/n) + (n/2 ) . (2rD
i
 – rD

i+1
 – rD

i-1
)]

2
 =  ( /n

3
)    (5.17) 



88 

 

Igualando receita e despesa ( i = F), e comparando com o resultado obtido para o 

ótimo social, conclui-se que: 

 

n = [[( /F)
1/3

]]  

   = ( )
1/3

 . n*  +        (5.18) 

 

5.1.3) Modelo de Salop com Aversão Negativa ao Aumento da Distância 

 

Outra forma funcional para o custo de deslocamento dos depositantes, que surge 

como questionamento a partir do modelo básico, é a possibilidade contrária ao modelo 

anterior, ou seja, de uma aversão negativa (rR < 0) ao aumento da distância entre banco e 

depositante interferir nos resultados encontrados. Para ilustrar essa situação retornamos ao 

exemplo da rede de atendimento bancária. Suponha que o ideal para um determinado cliente 

seja a instalação de uma agência bem próxima a sua residência de maneira que o uso do 

automóvel seja dispensável. Se, ao contrário, a distância de tal agência exige que o cliente use 

seu automóvel o desconforto será considerável. Em uma terceira configuração em que a 

distância seja ainda maior, o acréscimo no desconforto para o cliente será, proporcionalmente 

à distância, menor pois de qualquer maneira o uso do automóvel será necessário. 

Com o objetivo de proceder a essa avaliação, supõe-se a alteração da forma 

funcional da função custo original para uma forma racional, de modo que rR = -1/2, mantendo 

inalterada a função que define o custo da atividade bancária: 

 

g(x) =  . x
1/2

       (5.19) 

f(n) = F . n       (5.20) 
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 Substituindo as equações 5.19 e 5.20 na equação 5.1 e resolvendo o problema de 

minimização do custo total do sistema financeiro, obtém-se o número ótimo de instituições 

bancárias do novo modelo. Logo, o custo total atinge: 

 

CT  =  n . F  + 2 . n . ∫0
1/2n

  . x
1/2

 dx   

       =  n . F  +  (2
1/2

 . ) / ( 3 . n
1/2

)     (5.21) 

 

E a condição de primeira ordem ( CT / n = 0–) define o número ótimo de 

bancos: 

 

n* = ( /F)
2/3

 / 18
1/3

      (5.22) 

 

Substituindo as equações 5.19 e 5.20 nas equações 5.2, 5.3 e 5.4 e resolvendo o 

problema de maximização do lucro dos bancos, além de igualar receitas e despesas, obtém-se 

o número de instituições bancárias de equilíbrio de mercado no novo modelo. 

Especificamente, a igualdade entre o benefício de dois bancos adjacentes, rD
i
  – g(xi

+
)  =  rD

i+1
  

– g(1/n – xi
+
) e rD

i
  – g(xi

-
)  =  rD

i-1
  – g(1/n – xi

-
), definem a massa de depositantes de um 

determinado banco: 

 

xi
+
 = (1/2n) + (1/ )(rD

i
 – rD

i+1
){(1/2n) – (1/4

2
)[(rD

i
)
2
 –2rD

i
rD

i+1
 + (rD

i+1
)
2
]}

1/2
 (5.23) 

xi
-
 = (1/2n) + (1/ )(rD

i
 – rD

i-1
){(1/2n) – (1/4

2
)[(rD

i
)
2
 –2rD

i
rD

i-1
 + (rD

i-1
)
2
]}

1/2
 (5.24) 

Donde se conclui que o retorno do banco será: 

i = ( r – rD
i
) . ( xi

+
 + xi

-
 )     (5.25) 
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 A condição de primeira ordem (∂ i / ∂ rD
i
 = 0) define o retorno do banco em 

equilíbrio de mercado:    

 

i =  [ /(2
1/2

.n
3/2

)]       (5.26) 

 

Igualando receita e despesa ( i = F), e comparando com o resultado obtido para o 

ótimo social, conclui-se que: 

n = [[( /F)
2/3

 / (2
1/3

)]]  

   = ( )
1/3

 .n* +       (5.27) 

 

5.1.4) Modelo de Salop com Economia de Escala 

 

O modelo de Salop estabelece uma forma funcional para o custo da atividade 

bancária proporcional ao número de bancos que compõem o setor bancário. Um 

questionamento que surge é a possibilidade de ocorrência de economias (deseconomias) de 

escala em nível setorial, no sentido de que o custo marginal de um novo banco, para o 

sistema, seja inferior (superior) à média do custo por banco já existente. A economia de escala 

se justificaria, por exemplo, com a possibilidade de investimento conjunto em pesquisa e 

desenvolvimento, enquanto uma deseconomia se justificaria pela escassez de recursos naturais 

que se agravaria com a chegada de novas instituições. 

Com o objetivo de proceder à avaliação de como essa nova hipótese altera os 

resultados do modelo original, supõe-se a alteração da função para uma forma funcional linear 

completa, com uma constante que, se positiva, indica economia de escala e, se negativa, 

representa uma deseconomia de escala. Assim: 
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g(x) =  . x       (5.28) 

f(n) = F0  +  F . n      (5.29) 

  

Substituindo as equações 5.28 e 5.29 na equação 5.1 e resolvendo o problema de 

minimização do custo total do sistema financeiro, obtém-se o número ótimo de instituições 

bancárias do novo modelo. Isto é: 

 

CT  =  F0  +  n . F  + 2 . n . ∫0
1/2n

  . x dx   

       =  F0  +  n . F  +   / (4.n)     (5.30) 

 

E a condição de primeira ordem ( CT / n = 0–) define o número ótimo de 

bancos: 

 

n* = [[(1/2) . ( /F)
1/2

]]      (5.31) 

 

Substituindo as equações 5.28 e 5.29 nas equações 5.2, 5.3 e 5.4 e resolvendo o 

problema de maximização do lucro dos bancos, além de igualar receitas e despesas, obtém-se 

o número de instituições bancárias de equilíbrio de mercado no novo modelo. A massa de 

depositantes de um determinado banco será: 

 

xi
+
  =  (1/2n) + (rD

i
 – rD

i+1
)/2 (5.32)

xi
-
  =  (1/2n) + (rD

i
 – rD

i-1
)/2 (5.33) 

A condição de primeira ordem (∂ i / ∂ rD
i
 = 0) define o retorno do banco em 

equilíbrio de mercado:
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i = [( /n) + (2rD
i
 – rD

i+1 
– rD

i–1
)/2].[(1/n) + (2rD

i
 – rD

i+1 
– rD

i–1
)/2 ]  

    = /n
2
        (5.34) 

 

Igualando receita e despesa ( i = F + (F0/n)), e comparando com o resultado 

obtido para o ótimo social, conclui-se que: 

n = [[((F0
2
 + 4F )

1/2
 – F0)/2F]]     (5.35) 

 

 Na presença de economia de escala (F0 > 0), o número de bancos em equilíbrio de 

mercado supera o ótimo social em montante inferior ao dobro, n < 2n* + , ao passo que, 

havendo deseconomia (F0 < 0), esse excesso é superior ao dobro, n > 2n* + . 

 

 

5.2) Modelagem com Função de Duas Variáveis 

 

Toda modelagem do problema de alocação de instituições bancárias que atendem 

a uma massa de depositantes desenvolvida a partir da proposta de Salop pressupõe um espaço 

de medida unidimensional, até o presente momento, para a inserção dos agentes econômicos. 

Nessa seção, será desenvolvida uma nova metodologia que considere um espaço de medida 

bi-dimensional. 

Com esse propósito, suponhamos que os agentes se localizam em uma cidade de 

dimensões planas e infinitas. Essa suposição é o ponto de partida do modelo bi-dimensional e, 

analogamente ao modelo de Salop, guarda na alocação espacial dos agentes a sua primeira 

justificativa teórica. Nesse sentido, a hipótese da bi-dimensionalidade tem maior grau de 

semelhança com o mundo real. Contudo, é sabido que a interpretação econômica do modelo 
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de Salop transcende à questão espacial e se consolida como a diferença entre o produto ideal 

de cada indivíduo e aqueles produtos que, de fato, são oferecidos pelo mercado. Nesse 

sentido, ao trabalhar com uma dimensionalidade superior, o modelo bi-dimensional se ajusta 

melhor a um aumento da complexidade nos mercados. Um contrato de prestação de serviços 

bancários, por exemplo, a muito deixou de ser apenas a contratação de depósitos e crédito 

para assumir contornos que englobam inúmeras outras funções, como as relativas ao acesso 

ao sistema de pagamentos. Esse processo de aumento da complexidade da relação entre as 

firmas bancárias e seus clientes pode ser adequadamente formalizado pela introdução de 

modelos multi-dimensionais. Uma outra interpretação possível para a segunda dimensão do 

espaço de produtos poderia ser a consideração de qualidades imensuráveis no mesmo plano 

das demais características precificáveis, como proposto para um objetivo diverso por 

Economides (1993). 

Especificamente para o caso do modelo bi-dimensional, há um número discreto de 

bancos que se posicionam de forma simétrica no plano (Ʀ 2
) a uma taxa de n instituições por 

unidade de medida bi-dimensional, e uma massa de depositantes cuja taxa de ocupação por 

unidade de medida bi-dimensional seja unitária, contínua e uniforme. 

Do mesmo modo que o modelo de Salop, a tecnologia de transferência 

intertemporal de consumo restringe-se à atividade bancária e gera um retorno certo (r). Assim, 

os indivíduos com perfil ótimo de consumo que exija a transferência de parte da sua dotação 

para um período futuro acessam o sistema financeiro por intermédio dos bancos, na forma de 

contratos de depósito que o remuneram a uma taxa de mercado. O custo da atividade bancária 

pode ser descrito genericamente como uma função do número de bancos (f(n)) e o custo de 

deslocamento é traduzido por uma função genérica do percurso realizado pelo depositante até 

o banco (g(x,y)). 



94 

 

A partir dessa nova formulação do problema, o intervalo bi-dimensional de 

medida unitária contém n bancos e uma massa, também, unitária de depositantes. Para efeito, 

meramente, de definição da métrica, suponha que qualquer intervalo considerado deva ser 

aberto à esquerda e abaixo e fechado à direita e acima. Agora, considere, sem perda de 

generalidade, o intervalo (I=(0;1/n
1/2

]x(0;1/n
1/2

]) com medida 1/n que tem como vértices 

quatro bancos adjacentes. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 5.2 – Modelo Bi-dimensional 
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Assim, apenas o banco B7 pertence ao intervalo (I) em questão e sua área de 

influência será equivalente a quatro vezes um quadrado de lado 1/2n
1/2

. Por outro lado, em 

uma área de medida unitária, existem n intervalos idênticos ao intervalo I. Portanto, o custo 

total do sistema financeiro (CT) corresponde ao somatório do custo de deslocamento dos 

depositantes com o custo da atividade bancária, por unidade de medida bi-dimensional, e pode 

ser descrito como: 

 

CT  =  f(n)  + 4 . n . ∫0
1/2√n

 ∫0
1/2√n

 g(x,y) dx dy     (5.36) 

 

 Para se obter o número ótimo de instituições bancárias do ponto de vista social, 

basta resolver o problema de minimização do custo total do sistema, acima descrito, tendo 

como premissa a satisfação das condições de segunda ordem, o que novamente impõe 

restrições às funções f(n) e g(x,y). É possível chegar ao resultado para o equilíbrio de 

mercado, com entrada simultânea de n bancos, a partir do conceito duplicado de depositante 

marginal – em relação ao eixo x e ao eixo y – e massa de clientes de determinado banco        

[( xi
+
 + xi

-
 ).(yi

+
 + yi

-
 )]. 

 

rD
i
  – g(xi

+
;0)  =  rD

i+1X
  – g(1/√n – xi

+
;0) (5.37) 

rD
i
  – g(xi

-
;0)  =  rD

i-1X
  – g(1/√n – xi

-
;0) (5.38) 

rD
i
  – g(0;yi

+
)  =  rD

i+1Y
  – g(0;1/√n – yi

+
) (5.39) 

rD
i
  – g(0;yi

-
)  =  rD

i-1Y
  – g(0;1/√n – yi

-
) (5.40) 

 

A receita da atividade de captação de depósitos do banco i, como função da taxa 

praticada por esse banco, pode ser expressa por: 
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i = ( r – rD
i
) . [( xi

+
 + xi

-
 ).(yi

+
 + yi

-
 )]    (5.41) 

 

 A solução simétrica (rD
i
 = rD

i+1X
 = rD

i-1X
 = rD

i+1Y
 = rD

i-1Y
) para o problema de 

maximização do lucro do banco i, em equilíbrio de mercado com livre entrada, gera o número 

de bancos (n) tal que a receita ( i) seja igual à despesa (f(n)/n), para cada banco. 

 

5.2.1) Modelo Bi-dimensional por Distâncias Perpendiculares 

 

O modelo genérico acima descrito, com os parâmetros funcionais abaixo 

relacionados, corresponde à situação em que, na cidade hipotética, os caminhos sejam todos 

perpendiculares entre si, de modo que se configurem verdadeiros quarteirões com as 

instituições bancárias localizadas nas esquinas. Em termos mais gerais, essa hipótese modela 

situações em que há uma desvinculação entre as implicações dos valores de cada 

característica das mercadorias segundo as dimensões do problema. Ademais, assume-se a 

proporcionalidade entre a distância percorrida em cada dimensão do problema e o custo de 

deslocamento, bem como, entre o número de instituições bancárias e o custo da atividade 

respectiva. Isto é: 

 

g (x,y)  =   . x  +   . y     (5.42) 

f (n)  =  F . n      (5.43) 

 

 Substituindo as equações 5.42 e 5.43 na equação 5.36 encontra-se o custo total do 

sistema financeiro (CT): 

  

CT  =  F . n  + 4 . n . ∫0
1/2√n

 ∫0
1/2√n

 ( x + y) dx dy   
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       =  F . n  +  (  + ) / 4√n     (5.44) 

 

Resolvendo o problema de minimização do custo obtém-se, pela condição de 

primeira ordem, ( CT / n = 0–), o número ótimo de instituições bancárias do novo modelo, 

por unidade de medida bi-dimensional, ou seja, a taxa de ocupação bancária mais eficiente 

para a cidade. 

 

n* = [[(1/4)((  + ) / F)
2/3

]]     (5.45) 

 

Do mesmo modo, substituindo as equações 5.42 e 5.43 nas equações 5.37, 5.38, 

5.39, 5.40 e isolando o termo correspondente à massa de depositantes: 

 

xi
+
  =  [1/(2√n)] + (rD

i
 – rD

i+1X
) / (2 )    (5.46) 

xi
-
  =  [1/(2√n)] + (rD

i
 – rD

i-1X
) / (2 )    (5.47) 

yi
+
  =  [1/(2√n)] + (rD

i
 – rD

i+1Y
) / (2 )    (5.48) 

yi
-
  =  [1/(2√n)] + (rD

i
 – rD

i-1Y
) / (2 )    (5.49) 

 

Ao substituir esses valores na equação 5.41, e resolver o problema de 

maximização do lucro dos bancos, a condição de primeira ordem (∂ i / ∂ rD
i
 = 0) define o 

retorno do banco em equilíbrio de mercado: 

 

i = (r – rD
i
).[(1/√n + (rD

i
 – rD

i+1X
 – rD

i-1X
)/(2 )].[(1/√n + (rD

i
 – rD

i+1Y
 – rD

i-1Y
)/(2 )]  

    = [( )/( + )]/n
3/2      

(5.50) 
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Na seqüência, ao igualar receitas e despesas ( i = F), obtém-se o número de 

instituições bancárias, por unidade de medida bi-dimensional, de equilíbrio de mercado no 

novo modelo. 

 

n = [[(( )/( + )F)
2/3

]]     (5.51) 

 

 Caso o custo unitário de percurso nos dois eixos seja igual ( = ), torna-se 

possível estabelecer uma relação única entre n e n*. Isto é: 

 

n = [[(( )/( + )F)
2/3

]]   

   =  [[( /2F)
2/3

]]      (5.52)
 

n* = [[(1/4) ((  + ) / F)
2/3

]]   

     =  [[( /4F)
2/3

]]      (5.53) 

 

 Conseqüentemente, comparando os dois valores: 

 

n = 4
1/3

 n* +        (5.54) 

 

5.2.2) Modelo Bi-dimensional por Distância Mínima  

 

Se a cidade do modelo anterior não está estruturada na forma de quarteirões e o 

caminho entre o depositante e seu banco possa ser escolhido livremente, então a forma 

funcional adequada para a função que descreve o custo de deslocamento deve ser alterada de 

maneira que haja interação entre as duas dimensões na formulação e solução do problema. 

Mantidas as hipóteses de proporcionalidade entre a distância percorrida e custo de 
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deslocamento, bem como, entre o número de instituições bancárias e o custo da atividade 

respectiva, resultam as seguintes funções: 

 

g (x,y)  =   . (x
2
 + y

2
)
1/2

     (5.55) 

f (n)  =  F . n      (5.56) 

 

Substituindo as equações 5.55 e 5.56 na equação 5.36 encontra-se o custo total do 

sistema financeiro (CT): 

 

CT =  F . n  +  4 . n . ∫0
1/2√n

 ∫0
1/2√n

  . (x
2
 + y

2
)
1/2

 dx dy 

      =  Fn +  [(2√2) + 3ln(1+√2)] / 12√n    (5.57) 

  

Resolvendo o problema de minimização do custo obtém-se, pela condição de 

primeira ordem, ( CT / n = 0–), o número ótimo de instituições bancárias do novo modelo, 

por unidade de medida bi-dimensional, ou seja, a taxa de ocupação bancária mais eficiente 

para a cidade. 

 

n* = [[(1/4) (  ((2√2) + 3ln(1+√2)) / 3F)
2/3

]]     (5.58) 

 

Substituindo as equações 5.55 e 5.56 nas equações 5.37, 5.38, 5.39, 5.40 e 

isolando o termo correspondente à massa de depositantes: 

 

xi
+
  =  [1/(2√n)] + (rD

i
 – rD

i+1X
) / (2 )    (5.59) 

xi
-
  =  [1/(2√n)] + (rD

i
 – rD

i-1X
) / (2 )    (5.60) 

yi
+
  =  [1/(2√n)] + (rD

i
 – rD

i+1Y
) / (2 )    (5.61) 
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yi
-
  =  [1/(2√n)] + (rD

i
 – rD

i-1Y
) / (2 )    (5.62) 

 

Ao substituir esses valores na equação 5.41, e resolver o problema de 

maximização do lucro dos bancos, a condição de primeira ordem (∂ i / ∂ rD
i
 = 0) define o 

retorno do banco em equilíbrio de mercado: 

 

i = (r – rD
i
).[(1/√n + (rD

i
 – rD

i+1X
 – rD

i-1X
)/(2 )].[(1/√n + (rD

i
 – rD

i+1Y
 – rD

i-1Y
)/(2 )]  

    = [ /2]/n
3/2      

(5.63)
 

 

Na seqüência, ao igualar receitas e despesas ( i = F), obtém-se o número de 

instituições bancárias, por unidade de medida bi-dimensional, de equilíbrio de mercado no 

novo modelo. 

 

n = [[( /2F)
2/3

]]       (5.64) 

 

Comparando os valores do número de bancos de equilíbrio de mercado e do ótimo 

social: 

 

n  ~  1,688 n*  +        (5.65) 

 

 

5.3) Comparações entre os Diversos Modelos 

 

Os resultados das diversas formas funcionais e espaços de medida, utilizados para 

a análise do problema da alocação de instituições bancárias em uma economia, apontam, em 
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determinados momentos, para o mesmo sentido e, por outras vezes, trazem efeitos variados. 

Uma conclusão uniforme em todas as conjecturas é o excesso de bancos em equilíbrio de 

mercado quando comparado com o número ótimo do ponto de vista social. Isto significa que a 

concorrência entre as instituições leva a um gasto social com o sistema financeiro superior ao 

desejável. 

Todavia, a magnitude dessa discrepância entre o resultado de equilíbrio de 

mercado e a configuração mais eficiente difere bastante entre os modelos. As causas dessas 

diferenças residem na própria variação das hipóteses adotadas. Assim, é possível estabelecer 

uma relação entre a conformação econômica do sistema financeiro e a maior ou menor 

eficiência dos resultados.  

Com esse objetivo, passa-se a analisar os resultados de forma comparada, como 

na tabela a seguir, tendo como base de tal análise o modelo de Salop e, conseqüentemente, a 

relação de excesso duplo entre n e n*. 

 

 

Tabela 5.1 – Comparação entre os Modelos 

 

Uma primeira constatação se relaciona à investigação acerca dos efeitos da forma 

funcional que define o custo de deslocamento dos indivíduos (g(x)): se a segunda derivada 

dessa função é positiva, então n < 2 . n*; e se a segunda derivada dessa função é negativa, 

No  Ban c o s Ótim o  No  Ban c o s Merc ad o  

(n *) (n )

Salo p (1/2) . ( /F )
1/ 2

( /F )
1/ 2 2

Salo p  c o m  Aversão  P o s it iva ( /6F )1/ 3 ( /F )1/ 3 1,82

Salo p  c o m  Aversão  N eg at iva ( /F )2/ 3 /  181/ 3 ( /F )2/ 3 /  (21/ 3) 2,08

Salo p  c o m  E c o n o m ia d e  E sc ala (1/2) . ( /F )1/ 2 [(F 0
2+4F )1/ 2–F 0]/2F <  2

Salo p  c o m  Desec o n o m ia d e  E sc ala (1/2) . ( /F )1/ 2 [(F 0
2+4F )1/ 2+F 0]/2F >  2

B i-d im en s io n al Orto g o n al [ /2F ]2/ 3 [ /4F ]2/ 3 1,59

B i-d im en s io n al Liv re (1/4)[ ((2?2)+3ln (1+?2))/3F ]2/ 3 [ /2F ]2/ 3 1,69

Mo d elo Relaç ão  (n /n *)
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então n > 2 . n*. Comparando com o modelo de Salop, em que n = 2 . n*, do ponto de vista do 

número de bancos de equilíbrio, há uma redução da ineficiência do sistema financeiro no 

primeiro caso, enquanto que na segunda hipótese constata-se um aumento dessa ineficiência. 

Portanto, quanto mais exigente for o consumidor bancário em relação ao oferecimento de 

produtos que atendam especificamente à sua necessidade ( > rR), maior será a eficiência do 

sistema financeiro (n ~ n*). Por outro lado, maior leniência da parte dos indivíduos em 

relação ao exato atendimento de seus anseios representa acréscimo na ineficiência do sistema 

bancário. 

Quanto à possibilidade de modelagem de economia de escala, os resultados 

mostram que na presença desse fator, há uma redução na ineficiência do sistema financeiro, 

ao passo que, se é introduzida uma deseconomia de escala, o sistema se torna ainda mais 

ineficiente, na comparação com o modelo de Salop. 

No que tange às conclusões da abordagem bi-dimensional do problema de 

alocação espacial dos bancos no setor financeiro, prevalece o resultado de que a introdução de 

uma nova dimensão em relação ao modelo de Salop conduz a um estado de bem-estar social 

superior. Uma interpretação econômica possível para esse resultado reside na melhoria gerada 

pela introdução de outros serviços bancários (como algumas facilidades de acesso ao sistema 

de pagamentos, tarifas, rede de atendimento) associados aos tradicionais (empréstimos e 

depósitos, por exemplo). Nesse sentido quanto maior a diversificação na prestação de serviços 

pelos bancos, maior será o ganho em eficiência para o sistema. Agregar complexidade ao 

produto ofertado pela indústria bancária, no sentido de uma maior carteira de serviços 

complementares aos tradicionais (depósitos e crédito), é uma fonte de aumento na eficiência 

do sistema. 

Finalmente, a comparação entre os dois modelos bi-dimensionais mostra que a 

interação nas dimensões do caminho percorrido pelos indivíduos para chegar aos bancos gera 
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ineficiência. Em outras palavras, ao separar-se, para o indivíduo, o efeito da distância 

percorrida em cada dimensão, há um ganho de eficiência para o sistema. Desse modo, a 

regulação da atividade bancária deve atentar para o perigo dos contratos de “conta-corrente” 

sem discriminação e especificação dos serviços e respectivos preços. Exigências de 

transparência na contratação dos serviços e limitações às vendas “casadas”, com a 

possibilidade de concorrência em cada serviço separadamente, são medidas que podem ter 

efeitos positivos para a eficiência do sistema. O aumento da complexidade na oferta de 

produtos deve necessariamente estar vinculado a um aumento na transparência de 

informações e apreçamento. 
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Conclusão 

 

__________________________________________________ 

 

 

Os sistemas financeiros têm a função de aproximar tomadores e emprestadores, 

viabilizando o fluxo de recursos de pessoas que os têm em excesso, em determinado período, 

para aqueles com necessidades imediatas. Basicamente, existem duas formas como se dá o 

financiamento no sistema: de forma direta, na qual os agentes se encontram em um mercado e 

estabelecem seus contratos; ou de forma indireta, na qual há a presença de intermediários que 

captam os recursos junto aos poupadores e os emprestam aos tomadores. 

A teoria econômica vem se desenvolvendo no propósito de explicar e interagir 

com tais acontecimentos. Abordagens clássicas das funções de instituições financeiras 

apontavam no sentido da incongruência entre a intermediação financeira e a racionalidade dos 

agentes econômicos, que deveria conduzi-los aos mercados de crédito. Recentemente, com o 

desenvolvimento da economia da informação e da teoria dos jogos, outras modelagens 

tornaram mais rica a visão microeconômica da atividade de financiamento. Portanto, a 

existência de uma instituição bancária na economia apresenta as seguintes vantagens em 

relação a uma economia sem bancos: seguro de liquidez dos depósitos, caracterizado pela 

suavização do perfil de consumo em relação à revelação do tipo dos indivíduos; mitigação dos 

riscos não-sistemáticos dos projetos das firmas em termos do retorno repassado aos 

indivíduos depositantes; desnecessidade de interrupção e liquidação prematura de projetos em 

virtude de incertezas quanto ao tipo dos indivíduos e redução do custo de monitoramento da 

atividade produtiva, fundamental para o equacionamento da assimetria de informação 

característica da atividade empresária. 
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A determinação empírica dos fatores preponderantes para a oferta de crédito no 

Sistema Financeiro Nacional (SFN) mostra a adequabilidade de modelos de sistemas 

financeiros baseados em intermediação. É possível estabelecer uma correlação positiva entre 

os depósitos e o crédito no setor bancário, bem como a existência de outros canais que 

interligam depósitos e crédito às aplicações e captações, respectivamente, nos mercados. Em 

suma, os dados analisados indicam a efetividade do financiamento indireto e a possibilidade 

de integração deste com os mecanismos clássicos de financiamento direto. 

O comportamento da indústria bancária é, freqüentemente, descrito em modelos 

de monopólio, oligopólio, concorrência perfeita e concorrência monopolística, com a 

prevalência deste último em virtude de estudos empíricos apontarem para esta forma de 

organização em vários países, inclusive o Brasil. O resultado de equilíbrio de mercado para o 

número de instituições bancárias que compõem o sistema financeiro, no principal modelo de 

concorrência monopolística da literatura, o modelo de Salop, aponta um excesso significativo 

de bancos. O ótimo social é duplicado na ausência de regulação específica que limite a 

entrada de novos bancos. 

Uma modificação estrutural no modelo de Salop proposta e desenvolvida 

originalmente ao longo do presente estudo, que o torna mais próximo à realidade, é 

justamente a introdução de algum dinamismo relativo à entrada de novas instituições 

bancárias. Nesse caso, o número de bancos, em equilíbrio, no sistema se situa no intervalo 

fechado entre o ótimo social e o valor de equilíbrio encontrado no modelo de Salop. Em 

suma, o rigor das conclusões do modelo de Salop acerca do excesso de bancos em equilíbrio 

de mercado, quando comparado com o ótimo social, não se sustenta em um ambiente de 

entrada seqüencial. 

Paralelamente, a investigação acerca dos efeitos da forma funcional que define o 

custo de deslocamento dos indivíduos no modelo de Salop, outra contribuição relevante do 
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trabalho, aponta no sentido de que, quanto mais exigente for o consumidor bancário em 

relação ao oferecimento de produtos que atendam especificamente à sua necessidade, maior 

será a eficiência do sistema financeiro. Também se conclui que, na presença de economias de 

escala, há uma redução na ineficiência do sistema financeiro.  

Finalmente, também foi demonstrado no estudo que quanto maior a diversificação 

na prestação de serviços pelos bancos, maior será o ganho em eficiência para o sistema. 

Agregar complexidade ao produto ofertado pela indústria bancária, no sentido de uma maior 

carteira de serviços complementares aos tradicionais (depósitos e crédito), é uma fonte de 

aumento na eficiência do sistema. O aumento da complexidade na oferta de produtos deve 

necessariamente estar vinculado a um aumento na transparência de informações e 

apreçamento. 
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Apêndice 

 

__________________________________________________ 
 

 

 

Nesta seção, são apresentados alguns resultados obtidos na pesquisa que, em 

virtude de opções didáticas ou de apresentação, não foram inseridos no corpo do texto. 

Embora a ausência desse material, ao longo do desenvolvimento da tese, não comprometa a 

compreensão de seu conteúdo, recomenda-se a sua leitura para fins de aprofundamento nas 

respectivas questões. 

 

 

A.1) Resultados das Regressões dos Modelos do Capítulo 2 

 

Nas páginas seguintes são apresentadas as regressões dos modelos do capítulo 2 e 

os respectivos testes estatísticos, na seqüência em que aparecem ao longo do texto. Abaixo de 

cada grupamento de resultados, há uma referência à tabela original do capítulo 2 em que 

foram apresentados na primeira oportunidade, com a coluna a que se referem. As diferentes 

regressões foram levadas a efeito por meio da utilização do programa computacional STATA 

8.0. 
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Tabela 2.4 – Regressão da Coluna 1 
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Tabela 2.4 – Regressão da Coluna 2 



118 
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Tabela 2.6 – Regressão da Coluna 11 

 

 

 

 

 

 



141 

 

 

 

Tabela 2.6 – Regressão da Coluna 12 
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A.2) Demonstração do Número Ótimo de Bancos do Modelo 5.2.2 

 

Substituindo as equações 5.55 e 5.56 na equação 5.36, resolvendo as integrais 

duplas e o problema de minimização do custo total do sistema financeiro (CT), obtém-se o 

resultado para o número ótimo de instituições bancárias do modelo de distância mínima, por 

unidade de medida bi-dimensional, ou seja, a taxa de ocupação bancária mais eficiente para a 

cidade. 

 

Parte 1: Resolução da Integral dupla que define o CT 

Da equação 5.57: 

CT =  F . n  +  4 . n . ∫0
1/2√n

 ∫0
1/2√n

  . (x
2
 + y

2
)
1/2

 dx dy   

Resolve-se a integral em x com auxílio de valor tabelado: 

CT =  F . n  +  4 . n .  . { ∫0
1/2√n

 [ (x/2).(x
2
 + y

2
)
1/2

 + (y
2
/2) . ln |x+(x

2
 + y

2
)
1/2

| ] |x=0
1/2√n

 dy} 

Separa-se o resultado em três integrais em y: 

CT  =  F . n  +  4 . n . . { ∫0
1/2√n 

[ (1/4√n) . ((1/2√n)
2 

+ y
2
)
1/2 

] dy  + 

           ∫0
1/2√n 

[ (y
2
/2) . ln |1/2√n+((1/2√n)

2
+y

2
)
1/2

| ] dy  –  

      ∫0
1/2√n

[ (y
2
/2) . ln |y| ] dy } 

Resolve-se a primeira e terceira integrais (tabeladas) e substitui-se a segunda (por partes): 

CT = Fn + 4n { (1/4√n) [ (y/2) ((1/2√n)
2
+y

2
)
1/2 

+ ((1/2√n)
2
/2) ln|y+((1/2√n)

2
+y

2
)
1/2

| ] |0
1/2√n

 

                     + (1/6) [ y
3
 ln |1/2√n+((1/2√n)

2
+y

2
)
1/2

|  | y=0
1/2√n

 

– ∫0
1/2√n 

[ y
4
 / (|1/2√n+((1/2√n)

2
+y

2
)
1/2

| ((1/2√n)
2
+y

2
)
1/2

) ] dy ]   

       – [ (y
3
/18) . (3 (ln y) – 1) ] | y=0

1/2√n
 } 

Separa-se a segunda integral em outras duas: 

CT = Fn + √2 + ln(1+√2)) / 8√n ]  

               + [(ln((1+√2)/2√n))/12√n] 
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     – [(2n/3) ∫0
1/2√n 

y
2
 dy] +  [(√n/3) ∫0

1/2√n
 (y

2 
/ ((1/2√n)

2
+y

2
)
1/2

) dy]   

                – [(ln(1/2√n))/12√n)] + [1/(36√n)] } 

Resolve-se as duas integrais restantes (tabeladas): 

CT = Fn + √2 + ln(1+√2)) / 8√n ]  

               + [(ln((1+√2)/2√n))/12√n] 

     – [(2n/9)y
3
|y=0

1/2√n
]  

        + [(√n/3)[(y/2)((1/2√n)
2
+y

2
)
1/2

+(1/8n)ln|y+((1/2√n)
2
+y

2
)
1/2

|]|y=0
1/2√n

] 

                – [(ln(1/2√n))/12√n)] + [1/(36√n)] } 

Manipulações algébricas retornam o seguinte resultado final: 

CT = Fn +  [(2√2) + 3ln(1+√2)] / 12√n 

 

Parte 2: Resolução do Problema de Minimização do CT 

Da equação do CT acima: 

CPO =>    CT / n = 0– 

Isolando o valor de n:        

n* = [[(1/4) (  ((2√2) + 3ln(1+√2)) / 3F)
2/3

]]  
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