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1. Introdugao

E fato amplamente conhecido a ocorréncia de um pronunciado
aumento do numero de intermedidrios financeiros nos periodos de
aceleragcdo inflacionaria. A comparagdo de Keynes das casas de
cidmbio em Viena durante a hiperinflacido austriaca da década de
vinte a cogumelos brotando por toda parte descreve com exatidio o
tipo de fendémeno ao gqual estamos nos referindo. Bresciani-Turroni
(1937) no seu classico estudo sobre a hiperinflagdo alemd também
observou que a hiperinflagdo levou a "uma hipertrofia do sistema
bancario". De fato, o numero de pessoas empregadas nos bancos

alemdes elevou-se de 100.000 em 1913 para 375.000 em 1923.

O aumento no numero de intermedidrios financeiros em
resposta a hiperinflagdo ndo surpreende. A aceleracdo do processo
inflaciondrio leva a um substancial aumento na demanda por
intermediagdo financeira, uma vez que os agentes procuram fugir da

moeda e do imposto inflaciondrio que sobre ela incide. Bresciani-
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Turroni menciona que "o aumento das atividades bancarias néo foi
consequéncia de uma elevagdo do nivel de atividade econdémica. 0O
aumento era devido ao fato dos bancos estarem sobrecarregados com
ordens de compra e venda de agdes e moedas estrangeiras,
provenientes do publico que, em numero crescente, tomava parte em
atividades especulativas. Os bancos ndo contribuiam na produc¢ido de
nova riqueza mas somente possibilitavam que os ativos circulassem
mais rapidamente."2 A crescente fuga da moeda nacional e
consequente aumento da demanda pelos servigos das instituigdes
financeiras permitiu que estas cobrassem um "spread" cada vez
maior.3 O atrativo de lucros elevados em uma indistria com poucas
restrigbées a entrada e/ou expansdo atuou na diregdo do aumento do

seu tamanho.

Depois de alcangada a estabilizagdo o destino da maior
parte dos bancos e casas de cadmbio que apareceram com a
hiperinflagdo estava tragado. Em um curto espago de tempo, o
nimero de intermedidrios financeiros sofreu uma violenta reducgéio.
A esse respeito, a evolugdo do numero de pessoas empregadas nos
quatro maiores bancos da Alemanha na fase pds-estabilizacdo é bem

ilustrativa.4 Entre o pico da hiperinflagdo ocorrida no outono de

2Bresciani-Turroni (1937), pag. 216.
3Veja a esse respeito Dornbusch e Pechman (1985).

4Estes bancos eram o Deutsche Bank, o Diskonto-Gesselshaft, o
Darmstader Bank e o Dresdner Bank.
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1923 e o final de 1924 o total de pessoas empregadas naqueles

quatro bancos caiu de 59.833 para 30.266, ou seja quase 50%.°

O caso de uma hiperinflagdo é uma situagdo extrema. No
entanto, também observa-se nos processos inflaciondrios menos
severos a ocorréncia de um inchamento das atividades de
intermediagdo financeira em resposta a aceleragdo da inflacgéo.
Daly (1967), por exemplo, menciona que no Uruguai entre 1958 e
1964, enquanto a renda per capita apresentou uma tendéncia
ligeiramente declinante, o numero de agéncias bancarias elevou-se
de 433 para 704, ou seja 63%. Este "inchamento" do sistema
financeiro, segundo Daly, foi em grande parte causado pelo aumento
na taxa de crescimento dos preg:os6 em uma conjuntura na qual havia
uma proibigdo legal de se remunerar os depdsitos a vista. A
expansao do setor financeiro, como nos diz aquele autor,
"representou um processo de competigdo ndo pecunidrio (oferecendo-
se o conforto decorrente da existéncia de varias agéncias) pelas

poupangas disponiveis".”

A correlagdo positiva entre inflagdo e o numero de

intermediarios financeiros é também transparente nas experiéncias

°E interessante mencionar que em 1919 os quatro maiores bancos
alemdaes davam emprego a 23.339 pessoas.

A taxa média anual de inflagdo (Indice de Custo de Vida) no
Uruguai elevou-se de 7% no periodo 1955-64 para 24% no periodo
1955-64.

7veja Daly (1967), pag. 93.
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recentes de Argentina, Brasil e Israel. Nesses trés paises o salto
do patamar inflacionario levou a uma elevagdo sem precedentes do

numero de intermedidrios financeiros.

Na segdo 2 concentraremos nossa atengdo na recente
evolugdo do sistema financeiro no Brasil. Mostraremos que a
aceleragao do processo inflaciondrio durante os anos setenta e
inicio dos oitenta levou a um dramatico aumento no numero de
intermediarios financeiros. Tanto o nimero de empregados do setor
quanto o numero de instituigdes (incluindo~se matrizes e agéncias)
aumentaram de forma significativa. Na seg¢do 3 utiliza-se uma
versdao do modelo de competigdo monopolistica de Stephen Salop para
explicar porque aumentos na inflac¢do podesm levar a um inchamento
das atividades de intermediagido financeira. Este modelo se encaixa
bem & situagdo brasileira na medida em gque ele possibilita
privilegiar o fato de que em uma economia onde as taxas de juros
sdo controladas, as instituigdes financeiras irdoc normalmente
competir oferecendo rendimentos ndo pecuniarios. Nesse artigo, o
principal rendimento ndo pecunidrio que uma instituicdo financeira
oferece a seus clientes é uma localizagdo "conveniente".

Finalmente a segdo 4 conclui o artigo.

2. Inflagdo e o Numero de Intermedidrios Financeiros no

Brasil

O numero de instituigdes bancarias (matrizes e filiais)
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por habitante no Brasil manteve-se praticamente constante durante
as décadas de cinquenta e sessenta. Desde os dois choques do
petréleo, no entanto, o crescimento do setor tem sido espetacular.
Alguns autores8 sugeriram que este recente "boom" das atividades
de intermediagdo financeira é resultante do aumento da inflacdo em

um contexto de restrigdes legais a remunerac¢do dos depdsitos.

A tabela 1 apresenta o numero total de intermediarios
financeiros (incluindo filiais) bem como as taxas de inflagdo e a
renda per capita em anos selecionados durante a década de setenta
inicio da de ocitenta. Nessa tabela também apresenta-se informacgées

a respeito do numero matrizes e agéncias bancarias.

Tabela 1
Numero de Intermedidrios Finaceiros, Inflagdo e Renda per Capita
no Brasil: 1971-1985

Institui¢gées Financeiras? Renda per

Ano InflacaoP Capita®
Total Bancos

1971 13.378 8.012 19,8% 100,0

1975 14.330 8.650 29,2 132,8

1979 17.151 10.789 77,2 155, 6

1983 23.074 14.549 211,0 146,9

1985 24.425 15.529 235,1 159,5

Notas:

8Inclui casas matrizes e filiais.

brndice Geral de Pregos-Disponibilidade Interna (IGP-DI).
Cproduto Interno Bruto per Capita.

Fonte: Relatdério do Banco Central do Brasil, diversos numeros e
Conjuntura Econémica, fevereiro, 1987.

8Veja, por exemplo, Rocha (1985).



Os dados apresentados na tabela 1 sugerem a existéncia de
uma correlagdo positiva entre inflagdo e numero de instituicgdes
financeiras. Entre 1971 e 1975, quando a taxa de crescimento dos
pregos permaneceu entre 20% e 30% ao ano, o crescimento do numero
de instituigdes financeiras acompanhou o crescimento da populacgio.
Com a aceleragdo da inflagdo depois do primeiro choque do petrdleo
o setor financeiro passou a crescer mais rapidamente. A partir do
final da década de setenta, apesar da tendéncia declinante da
renda per capita, o ritmo de crescimento do numero de instituigdes
financeiras foi ainda mais elevado. Entre 1979 e 1983, por
exemplo, enquanto a renda per capita real caia em quase 6%, o
nimero de instituigdes financeiras elevou-se em quase 35%. Por
tras dessa mudanga de comportamento estda o salto da taxa de

inflagao de 100% ao ano para 200% ao ano.

A expansdao do volume de emprego no setor bancario desde o
final da década passada é ainda mais impressionante do que o
crescimento do nimero de instituigdes. A tabela 2 apresenta o
nimero de empregados nos bancos comerciais no periodo 1979-84.
Podemos ver que o emprego, tanto nos bancos privados nacionais
quanto nos publicos, expandiu-se a taxas extremamente elevadas
nestes seis anos. O numero de funcionarios do maior banco privado
nacional (Bradesco), por exemplo, aumentou em mais de 50% entre

1981 e 1984 enquanto a renda per capita declinava.



Tabela 2
Numero de Empregados nos Bancos Comerciais no Brasil: 1979-1984

Privados Nacionais Estrangeiros Estaduais e Federais

Ano

Total Bradesco Total B.Brasil
1979 269.618 - 11.872 174.479 -
1980 282.668 - 11.880 186.278 -
1981 306.970 83.719 11.806 203.798 83.719
1982 339.987 - 12.173 232.729 -
1983 384.956 - 12.197 232.245 -
1984 426.620 125.984 12.177 n.d 115.618

Fonte: Conjuntura Econdémica, fevereiro, 1986 e The Banker, junho,
1982 e junho, 1985.

A tabela 2 também apresenta a evolug¢do do numero de pessoas
empregadas nos bancos estrangeiros em operag¢do no pais. Ao
contrario do ocorrido com os bancos publicos e privados nacionais,
o volume de emprego nos bancos estrangeiros permaneceu
praticamente constante. A explicacdo desse comportamento, no
entanto, baseia-se na existéncia de legislagdo limitando o numero

de filiais que um banco estrangeiro pode manter no pais.

Por ultimo, é interessante observar que também pode-se
observar na Argentina a existéncia de uma corrrelacgdo positiva
entre inflagdo e o numero de institui¢des bancarias. A tabela 3
apresenta dados referentes ao numero de bancos comerciais
(matrizes e filiais) na Argentina no periodo 1979/85. Entre 1981 e

1985 apesar da renda per capita ter apresentado uma tendéncia
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declinante, o numero de bancos expandiu-se em quase 25%. Neste
mesmo periodo, a taxa de crescimento dos pregos apresentou uma

continua elevagdo, passando de 100% ao ano para quase 800% ao ano.

Tabela 3
Numero de Agéncias Bancarias, Inflag¢do e Renda per Capita:
Argentina, 1979-1985

Bancos Comerciais Renda

Ano Inflacgao per
Total Privados Capita

1979 3.921 1.975 159,5% 100,0
1980 3.921 1.935 100,8 100,2
1981 3.986 1.842 104,5 91,6
1982 4.154 2.002 164,8 86,7
1983 (mar.) 4.539 2.280 343,8 87,0
1984 (out.) 4.596 2.423 626,7 88,3
1985 4.956 2.938 779,9 82,8

Obs: O numero de bancos comerciais inclui matrizes e filiais em
dezembro de cada ano, exceto quando indicado. Inflacgdo é a taxa
média anual de variagdo do indice de Custo de Vida. Renda per
Capita é o Produto Interno Bruto per Capita.

Fonte: Banco Central de la Republica Argentina, diversos numeros,

Indicadores de Conyuntura, diversos numeros e International
Financial Statistics, Yearbook, 1987.

3. O Modelo de Localizagdo de Salop, Inflagdo e o Numero

de Intermediarios Financeiros

Usaremos o modelo de Salop (1979), no qual os consumidores
distribuem-se uniformemente ao longo de um circulo, para analisar

o impacto do aumento na taxa de inflagdo sobre o numero de



9
intermedidrios financeiros. Este modelo permite que se introduza
de modo explicito a localizagdo como um fator de diferenciacdo das
diversas instituig¢dées financeiras. Ao invés de assumir-se, como
Salop o faz em seu artigo, que os consumidores possuem uma marca
predileta, precisamos apenas invocar a existéncia de um custo de
transporte, ou seja o famoso custo de "shoe-leather" de Friedman,

para explicar porque a localizagdo diferencia as instituicgédes.

Comegaremos assumindo que todos os consumidores recebem
uma certa renda nominal Y no inicio de cada periodo e que todo o
consumo é realizado no final do periodo. Para simplificar iremos
supor que nao ha poupanga. Com uma taxa de inflagado positiva u os
consumidores poderdo comprar Y/(1l+u) unidades do bem de consumo.
Eles tem, no entanto, a opgao de depositar a renda recebida em uma
instituigdo financeira, a qual iremos chamar de "banco"g, que lhes
pagara Y(1+u) no final do periodo. Podemos pensar no banco como a
instituigdo que compra um titulo indexado, possivelmente do
governo, cuja denominagdo minima é bastante elevada em relacido a

renda dos consumidores, e o revende a seus clientes.

Pelo servigo de transformar o ativo nominal (moeda) em um
ativo indexado, o banco cobra uma taxa de servigco S. Além dessa
taxa, assumiremos que para o consumidor também exista um custo

positivo associado a cada ida ao banco. Assim sendo, dados dois

9a instituigdo financeira que estamos chamando de banco desempenha
neste artigo um papel muito semelhante & uma distribuidora.



10
bancos cobrando a mesma taxa de servigo, o consumidor escolhera o

que estiver localizado mais proéximo.

Se existirem N bancos, cada um cobrando uma taxa de
servigo Sj, o consumidor ira determinar a que banco se dirigir de

acordo com a seguinte regra de decisao:

(1) m?x Y-ij-sj > Y/ (1+u),

onde x; é a distancia entre o consumidor e o banco j e C é o custo

J
incorrido por unidade de distancia. Note que se o lado esquerdo da
expressao (1) for menor que o direito, o consumidor ndo ira a
nenhum banco. Assumiremos, no entanto, que a taxa de inflacdo é

suficientemente alta para que pelo menos um consumidor queira ir a

uma instituicgdo financeira.

Dada a regra de decisdo acima, podemos determinar a
demanda pelos servigos do banco. Sem perda de generalidade faremos
a renda igual a unidade (Y=1) e assumiremos que existam N bancos,
cada um localizado a uma distdncia 1/N do competidor mais prdéximo,
e L consumidores uniformemente distribuidos ao longo de um circulo
de perimetro unitario. Antes de derivar a fungdao de demanda, é
importante notar que um banco pode agir como um monopolista na sua
vizinhanga. Como estamos supondo que exista um custo positivo de
transporte, quanto mais préximo o consumidor estiver de um banco,
maior serd a taxa de servigo S que o levara a procurar um outro

concorrente mais distante.
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A regido na qual um determinado banco tem poderes de
monopdlio é dada pelo valor de x que faz com dque a expressdo (1)
seja uma igualdade. Consumidores mais distantes, dada a taxa de
servigo S, procurardo outro banco ou escolherdo ficar com o ativo

nominal. Temos entdo que:

(2) x = (1/C){1-[1/(1+p)]-8S}.

Como existem consumidores situados tanto a esquerda quanto a
direita do banco, a demanda na regido de monopdélio em potencial

sera dada por:

(3) Qn = (2L/C){1-[1/(1+u)]-S},

onde Qp € o numero de consumidores na regido de monopdlio.

Para derivar a demanda na regido competitiva é importante
observar que um consumidor que resida na regido de monopdlio
potencial de dois bancos dirigir-se-a para aquele cuja taxa de
servigo acrescida do custo de transporte for menor. Assim sendo,
havera um consumidor localizado a uma distdncia x de um banco e
(1/N)-x de seu concorrente mais préximo que ficara indiferente
entre ambos. Essa distdncia x é determinada pela seguinte
igualdade:

(4) 1-(1/(1+4) ]-Cx-S = 1-[1/(1+p)]-C[(1/N)-x]-58%,
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onde S* é a taxa de servigo cobrada pelo banco vizinho. Isso ira
determinar a distdncia a partir da qual a demanda pelos servigos
do banco somente aumentard as custas de uma queda na demanda dos
seus concorrentes. Assim sendo, a demanda competitiva do banco,
observando-se novamente que precisamos levar em consideracgao os
consumidores situados tanto a esquerda quanto a direita, sera dada

por:

(5) Qc = (L/C)[s*-(c/N)-s],

onde Q. é o numero de consumidores na regido competitiva.

A demanda pelos servigos do banco tem portanto duas

10

regides, a monopolista e a competitiva e serd dada por:

(6) Q = min [leQc]'

A taxas de servigos elevadas, o banco atraird apenas consumidores
que residam em sua proximidade. A medida em que a taxa de servigo
é reduzida, consumidores residindo na regido de monopdlio
potencial dos concorrentes passam a ser atraidos. Assim sendo, a
curva de demanda pelos servigos do banco apresenta um ponto de

quebra. No grafico 1 apresenta-se uma familia de curvas de demanda

10gxiste uma terceira regiao chamada por Salop (1979) de
supercompetitiva. Assim como Salop também iremos no que se segue
desconsiderar este caso.
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pelos servigos de um banco. Note gque na regido de monopdlio a
elasticidade preco é maior do que na regido competitiva. Isso é
facilmente explicavel notando-se que o numero de novos clientes

que o banco atrai diminuindo sua taxa de servigo é menor na regiio

competitiva do que na regido de monopdlio.

Grafico 1

Curvas de Demanda pelos Servigos dos Bancos

-
v

L/N

3.1 Barreiras a Entrada ou Proibicdo a Abertura de Filiais

Se existirem barreiras a entrada e o aumento no numero de
filiais ndo for permitido, os bancos atuardo como se fossem
monopolistas. A taxa de servigo sera determinada de modo a igualar
a receita marginal ao custo marginal. Como estamos interessados no

impacto da inflagdo sobre o numero de instituicées financeiras nao
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discutiremos esse caso.
3.2 Entrada Livre e/ou Numero de Filiais Ilimitado

No caso da entrada ser livre ou ndo existirem restrigédes
ao surgimento de novas filiais, o numero de bancos (matrizes e
filiais) serda determinado pela condic¢do de lucro zero. No que se
segue assumiremos que de fato existe um equilibrio simétrico de

lucro zero.11

O equilibrio simétrico de lucro zero sera determinado por
duas condigbes: receita marginal menor ou igual ao custo marginal
e taxa de servigo igual ao custo médio. Para o caso de um custo
marginal constante B (por cada transagéo)lz, custo fixo F e a
fungdo demanda derivada anteriormente, a taxa de servigos e o
numero de instituig¢des nos equlibrios de monopdlio e competitivo

serd@o dadas por:

(7) Sm = B+(C/2Np)
(8) N, = (27(2/2)) (cr/F)1/2
(9) Sc = B+(C/NG)
(10) No = (cL/F)1/2,

11Equilibrio simétrico é aquele no qual todos os bancos cobram a
mesma taxa de servigo e a distédncia entre dois bancos é a mesma.

120pserve que em nosso modelo o numero de transa¢des financeiras é
idéntico ao numero de consumidores.
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onde Ny e N, representam o numero de bancos (ou filiais) e S, e S,
as taxas de servigo cobradas respectivamente nos casos de

equilibrio na regido de monopélio e na regiio competitiva.13

No caso do equilibrio ocorrer no ponto de quina da curva
de demanda, a receita marginal sera menor do que o custo marginal.
Neste caso, a taxa de servigo, ao invés de ser determinada pela
igualdade entre custo marginal e receita marginal, sera dada pela

fungao de demanda na regido de monopdlio.

(11) Sy = 1-[1/(1+u)]1-(C/2Ny),

0 numero de bancos neste caso serd determinado pela seguinte
equagao, a qual é obtida fazendo-se a taxa de servigo igual ao

custo médio:
(12) [(F/L)Np]+(C/2Ny) = 1-[1/(1+u)]-B.
A equagdo (12) é um polindémio quadratico admitindo, portanto, duas

solugdes. O numero de bancos no equilibrio de quina sera dado pelo

valor da maior raiz desse polindmio, ou seja:

(13) Ny = {[1-1/(1+p)-Bl+[ (1-1/(1+p)-B)2-2Fc/L]11/2}/ (2F/L).

13para obter as equagdes (7) a (10) fizemos uso do fato de que se
ndao existem hiatos no equilibrio, isto é que nenhum consumidor
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O caso em que Np é igual a menor raiz ndo é um equilibrio estavel,

uma vez que a entrada de novos bancos eleva os lucros do setor.

3.3 Estatica Comparativa

Nesse artigo estamos particularmente interessados em
examinar o impacto de alteragdes da taxa de inflag¢do sobre o
numero de intermedidrios financeiros. Concentraremos nossa atencio
apenas nas situagdes de equilibrio competitivo e de quina, uma vez
que o equilibrio na regido de monopdélio da curva de demanda ocorre

apenas sob condigées muito restritivas.l4

Uma elevagdo da taxa de inflagdo claramente representa um
aumento na demanda pelos servigos do banco. Para uma dada taxa de
servigo, um numero maior de consumidores preferira incorrer no
custo de transporte associado a cada ida a uma instituicgéo
financeira, ja que o custo de se manter o ativo nominal eleva-se.
No caso do equilibrio de quina pode-se mostrar que um aumento da
taxa de inflagdo levara a um aumento tanto do numero de bancos
quanto da taxa de servigo cobrada. Diferenciando-se a equagdo (13)

e a equagdo (1l1) com relagdo a taxa de inflagao obtem-se:

deixe de ir a um banco, q = L/N.

l4para que o equlllbrlo ocorra na regiao de mo?/%ollo da curva de
demanda é necessdrio que 1 - 1/(1+u) = (2CF/L)
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dNy (1/1+p) 2(1+(1/2) [ (1-1/ (1+u) -B) 2-2Fc/L]"1/2)

(14) — = > 0.
du 2F/L

(15) dSy/dp = [1/(1+p)2]+[C/ (2Ny)21dNy/dp > O.

No grafico 2 apresentamos o impacto de uma elevagdo da
taxa de inflacdo sobre o numero de bancos e sobre a taxa de
servigo cobrada. O equilibrio inicial é dado pelo ponto E. Uma
elevagdo da taxa de inflagdo provoca um deslocamento da curva de
demanda, o que faz com que o novo equilibrio ocorra no ponto E".
Se a taxa de inflagdo continuar elevando-se, o equilibrio acabara
ocorrendo na regido competitiva da curva de demanda.l® Neste caso,
o numero de bancos e a taxa de servigo deixardo de ser afetados

por elevagdes na taxa de inflacgéao.

Além da discussdo a respeito do impacto de elevagdes da
taxa de inflagdo sobre o numero de bancos e a taxa de servigo é
interessante examinar as consequéncias de alteragdes tanto no
custo de transporte (C) quanto no custo fixo (F). Uma queda no
custo de transporte em nosso modelo pode ser interpretada como
representando a ocorréncia de uma inovagao tecnoldgica tal como,
por exemplo, a possibilidade de se fazer algumas transag¢des
financeiras via sistema telefdnico. Um aumento do custo fixo, por
sua vez, pode ser interpretado como refletindo uma elevacdo do
prego da carta patente, ou a imposigdo de um imposto especifico

sobre a atividade de intermediagdo financeira.

15pa equagdo (10) é imediato ver que dN_ /du = O.
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E facil mostrar que no caso do equilibrio de quina uma
queda no custo de transporte tera um impacto semelhante a uma
elevagdao da taxa de inflagdo. Tanto o niumero de instituicgédes
quanto a taxa de servigo irdo elevar-se. Uma redugdo em C, assim
como um aumento em px, atua no sentido de elevar o custo de se
ficar com o ativo nominal. De fato, diferenciando-se as equagdes

(13) e (11) com relagdo ao paramétro C obtem-se:

Il

(16) dNy/dC = -(1/2) ([1-1/(1+p)-B]2-2Fc/1)"1/2 < o.

Il

(17)  dsy/dC = [(C/2) (ANy/du)-(Nyx/2)1/(Np)2 < o.

A importante diferenga com relagdao a uma elevagdao da taxa de
inflagcdo estd no caso do equilibrio competitivo. Vimos que o
aumento da demanda por intermediag¢do financeira induzido pela
elevagdo da taxa de inflagdao ndo tinha qualquer impacto sobre
tanto a taxa de servigo quanto sobre o niumero de intermediarios.
Uma diminuig¢do do custo de transporte, agora, tem o resultado
esperado de reduzir tanto o nimero de bancos quanto a taxa de

servicgo.

Por ultimo, uma elevagdo dos custos fixos no caso do
equilibrio competitivo tem efeito esperado de provocar um aumento
da taxa de servigo e a uma redugdo do nimero de intermedidarios
financeiros no caso do equilibrio competitivo. J4 no caso do

equilibrio de quina, um aumento em F levara o numero de bancos e a
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taxa de servigo a se reduzirem. A explicagdo para esse resultado
de certa forma inesperado é o de que o aumento de custos acarreta
uma redugdo no numero de equilibrio de bancos. Com essa diminuigéo
o custo médio de cada transagdo financeira, devido a existéncia de
economias de escala, ird reduzir-se. Essa diminuigdo nos custos é
entd@o repassada aos consumidores sob a forma de uma taxa de

servigo menor.

No grafico 2 representamos este caso. Com um custo fixo
mais elevado, a curva de custo médio desloca-se para a direita e o
. . . . ’ .
novo equilibrio é obtido no ponto E com uma taxa de servigo e um

niumero de bancos menores.

Grafico 2

Estatica Comparativa: Equilibrio de Quina
(4,F,C)

L/N
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4. Conclusobes

Apresentamos diversas evidéncias procurando mostrar que
oscilagbdes na taxa de inflag¢do tem em geral importantes
repercussodoes sobre a evolug¢do do sistema financeiro. Em
particular, observa~se uma nitida correlagdo positiva entre
inflagdo e tamanho do sistema. Esse inchamento ou hipertrofia do
sistema financeiro nédo é encontrado apenas nas hiperinflacgdes
européias dos anos vinte mas também em diversos paises que
apresentaram processos inflaciondrios crescentes. A evolugido do
sistema financeiro brasileiro durante os anos setenta e oitenta,
por exemplo, deixa claro a existéncia de uma correlagdo positiva

entre inflagdo e o numero de instituigdes financeiras.

O modelo de competigdo monopolistica de Salop foi
utilizado para explicar como um aumento na taxa de inflagdo pode
levar a um inchamento do sistema financeiro. A caracteristica mais
importante desse modelo é que ele permite explicitar o fato de que
as instituigdes financeiras muitas vezes competem oferecendo
retornos ndo pecuniarios a seus clientes. Dentre esses retornos
ndo pecunidrios destaca-se o conforto proveniente de uma agéncia
préoxima. Vimos também que se a inflagdo continuar elevando-se, o
numero de bancos (e a taxa de servigo) eventualmente deixara de

ser afetado pela inflacgao.
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Caso a elevagdo da taxa de inflagdo seja acompanhada por
um processo de inovagdo financeira, o qual foi representado em
nosso modelo por uma redug¢do no custo de transporte (C), a
expansdo do setor financeiro serd ainda mais rapida. No entanto,
quando o equilibrio passar a ocorrer na regido competitiva, a
manutengdo do processo de inovagdo financeira acabara provocando
uma dqueda no numero de instituigdes e na taxa de servigo. Assim
sendo, se a elevagao da taxa de crescimento dos precgos for
acompanhada por uma redugdo no custo de transporte, o numero de
intermedidrios financeiros em uma primeira fase ira expandir-se

para em seguida apresentar uma tendéncia declinante.

Vimos também que no caso do equilibrio de guina uma
elevagdo do custo fixo atua na direcdo de reduzir tanto o numero
de bancos quanto a taxa de servigo. Assim sendo, o governo em
resposta a uma aceleragdo da taxa de inflagdo deveria instituir um
imposto especifico sobre cada agéncia bancaria, ou entdo elevar o
prego da carta patente. Tal medida atuaria no sentido de impedir a
ocorréncia de um inchamento dos sistema financeiro e consequente
aumento da taxa de servigo. Além disso, evitar-se-ia o doloroso
ajuste de se fechar diversas agéncias em sequida a adogcdo de um

plano de estabilizacdio.

Por ultimo, € importante chamar a atengdo para o fato de
que a instituicdo financeira que chamamos de banco desempenha um

papel semelhante ao de uma distribuidora. O servigo prestado por
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essa instituigdo resume-se apenas a transformacdo de um ativo
nominal (moeda) em um ativo indexado (titulo publico), o qual
originalmente sé é disponivel em denominag¢des mininas muito
elevadas. Seria importante, em trabalhos futuros, procurar
incorporar a andlise a importante fungdo desempenhada pelas
instituigbdes bancarias de facilitar transag¢des bem como tornar a

taxa de inflacdo enddgena.
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