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O presente artigo-resenha versa sobre fato-
res variados que influenciam as decisées lo-
cacionais das instituicdes financeiras, sendo
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Ahstract

This review-paper deals with different factors
that have an effect on location decisions made by
Sfinancial institutions. Emphasis is given to those
Jactors that are specific to the financial sector
and not applicable to economic activity in

general.
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244 Determinantes das decisées locacionais da atividade financeira

1_ Introducao

Até aproximadamente os anos 80 do sécu-
lo passado, com poucas excegoes,! a cha-
mada “geografia do dinheiro” era um tema
um tanto quanto negligenciado. Boa parte
dessa negligéncia pode ser explicado pelo
fato de, até entdo, os estudos de economia
regional basearem-se fundamentalmente
na teoria neoclassica do crescimento. Su-
pondo-se que capital, trabalho e fluxo de
informacdes movem-se livremente e sem
custos entre regides, ndo ha por que se es-
perar que o dinheiro tenha algum papel re-
levante no plano regional (Martin, 1999).

A partir de meados dos anos 70, no
entanto, a maior parte dos paises industtia-
lizados comegou a passar por importantes
reestruturacdes em seus sistemas financei-
ros, com significativas alteracoes de ordem
geografico-espacial. Isso fez crescer o inte-
resse pelos aspectos financeiros da geo-
grafia economica. Assim, principalmente a
partir do final da década de 1980, gedgra-
fos e economistas comegaram a realizar va-
rios estudos que versavam sobre temas co-
mo diferengas regionais nas taxas de juros,
fluxos inter-regionais de fundos e disponi-
bilidade regional de crédito.? Atualmente,
esse ramo da economia regional ja esta
bem consolidado como subdisciplina.

O traco mais marcante desse pro-
cesso ¢ a grande onda de fusoes e aquisi-
¢oes (F&A), que reduziu substancialmen-
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te o nimero de bancos na Europa e nos
Estados Unidos (ECB, 2000). No bojo
de tais mudancas, estio avancos tecnolo-
gicos em comunicagdes e tecnologia da
informacao (T1), que acirraram a compe-
ticdo entre os bancos e os estimularam a
entrar em mercados geograficamente dis-
tantes de suas sedes, € um afrouxamento
da regulamentacio financeira, que ampli-
ou o espago geografico disponivel para a
atuacdo dos bancos e reduziu os custos
de transacao (Alessandrini ez al., 2003).

Hssa reconfiguracio espacial da ati-
vidade financeira nao se limitou apenas aos
sistemas financeiros nacionais, como tam-
bém alcancou uma dimensao internacio-
nal. A interpenetracio geografica entre os
grandes centros financeiros mundiais caiu
sensivelmente. Segundo Choi ez a/. (2002),
desde meados dos anos 90 até 2000, o nu-
mero de bancos estrangeiros nos principais
centros financeiros mundiais diminuiu, apds
30 anos de crescimento. A recente onda de
F&A entre grandes bancos contribuiu para
esse processo por meio de duas vias:

1. geralmente, as fusdes ocorrem en-
tre bancos sediados na mesma
cidade, o que lhes permite con-
solidarem suas atividades naque-
le centro especifico;

il. as vezes, a aquisicao resulta no des-
locamento de uma sede bancaria
de um centro financeiro para uma

I Entre estas, merecem
destaque as obras de August
Losch, The Economics of
Location (1939 e 1954), e de
Gunnar Myrdal, Economic
Theory and Underdeveloped
Regions (1957), que ja tratavam
de alguns aspectos financeiros
da geografia econémica.

2 Para mais detalhes sobre os
estudos seminais na area da
geografia financeira, ver
Martin (1999).
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praca menor, como ocotreu com a
aquisicdo do National Westminster
Bank, sediado em Londres, pelo
Royal Bank of Scotland, com sede
em Edimburgo, em 2000.

A exemplo do sucedido em outros
paises, o Brasil também passou recente-
mente por um processo de reestruturagio
financeira, tendo alguns determinantes pe-
culiares, tais como perda das receitas infla-
cionarias; abertura financeira 20 extetior;
programas adotados pelas autoridades de
supervisao bancaria (PROES e PROER),
com a finalidade de sanear o sistema finan-
ceiro, e a explosdo da divida publica, per-
mitindo aos bancos altas receitas com titu-
los publicos. Também houve uma contra-
partida geografica desse processo, marcada
por um aumento da concentra¢io do cré-
dito na regido Sudeste do Pais (Vasconce-
los et al., 2003).

Além dos elementos de ordem tec-
nologica e regulatéria tratados superfici-
almente até aqui, esse processo de redis-
tribuicdo espacial da atividade financeira
¢ explicado pelos movimentos da propria
atividade econémica como um todo. O
declinio de Toquio como praga financei-
ra nos anos 90 explica-se parcialmente
pelo enfraquecimento da economia japo-
nesa, o que reduz as perspectivas de ga-
nhos de bancos estrangeiros (Choi e al.,
2002). No entanto, os determinantes lo-
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cacionais especificos da atividade finan-
ceira parecem ser mais relevantes, fazen-
do com que, eventualmente, 0 movimen-
to financeiro desalinhe-se do movimento
da atividade econdmica em geral.

Como exemplo, pode ser apresen-
tado o caso brasileiro. A Tabela 1 a seguir
expde alguns dados sobre a evolugio da
distribuicao geografica do PIB e da ativida-
de bancaria no Brasil. Nela, podemos ob-
servar alguns fatos que corroboram com a
hipétese levantada no paragrafo acima:

_ o Estado de Sao Paulo teve sua pat-
ticipagio no PIB nacional redu-
zida de 38% para 34% no perio-
do analisado (1988 a 2000). No
entanto, nesse mesmo perfodo,
sua participacio no crédito banca-
rio aumentou de 30% para 50%.
Note-se também que a concentra-
¢do do crédito e dos depositos
bancarios no Estado é muito su-
petior a concentracao do PIB;

_ paralelamente, o Estado do Rio de
Janeiro, mesmo tendo ampliado
ligeiramente sua participagdo no
PIB nacional (de 11% para 12,5%),
sofreu forte evasdo da atividade
bancaria. A participacio do Esta-
do nos depésitos bancarios caiu
de 11,5% para 10%, e a queda
na participago relativa ao crédito
bancario foi ainda mais acentua-

da: de 25% para 9%.

Nova Economia_Belo Horizonte_16 (2)_243-263_maio-agosto de 2006



246 Determinantes das decisées locacionais da atividade financeira

Tahela 1_ Distribuigao regional do PIB e da atividade hancaria no Brasil: alguns indicadores (em %)

(continua)
"""""" vez/ | vezs | vezs | vezs | vezs | vezs | vezs | vezs | vezs | vezs | vezs | vezs | vezs
88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00
Estado de Sio Paulo
PIB 380 | 378 | 370 | 353 | 355 | 349 | 341 | 355 | 349 | 355 | 355 | 349 | 337
Depositos sad4 | 515 | 539 | 534 | 543 | 563 | 492 | 509 | 543 | ssa | 513 | s16 | 533
Operacoes de
Crédivn 303 | 349 | 370 | 367 | 404 | 430 | 477 | 461 | 553 | 428 | 485 | 486 | 500
Agéncias 207 | 283 | 290 | 206 | 207 | 2900 | 208 | 200 | 208 | 304 | 313 | 310 | 324
Estado do Rio de Janeiro
PIB 110 | 103 | 109 | 123 | 121 | ong | s | s | | oz | oo | 17 | o125
Depositos 15 | 138 | 108 | 108 | 132 | 128 | 118 | 130 | 129 | 109 | 114 | 111 9.8
nggies de L asa | asa | 205 L 200 | asa | ire | o2 | so | so | os | se | o3| 93
Agéncias 7,9 80 | s2 | ss 8,5 8,5 85 | s4 | ss 8,7 8,9 92 | 95
Minas Gerais e Espirito Santo
PIB 2 | na o |z Puz b g | |oizo | oo |17 | e | o1ie
Depositos 7,5 6,1 271 76| 87| 93 86 | 53| 48| 53 ss | o7 | o2
Oé’f;ies de 6,7 7.0 70 | 61 6.2 63 7.2 6.2 5.1 6,9 59 6.2 63
Agéncias 131 | 128 | 134 | 116 | 15 | o1 |12 | o127 | o12o | 129 | 129 | 127 | 126
Regiio Sul
PIB 175 | 186 | 182 | 170 | 183 | 184 | 187 | 179 | 180 | 177 | 175 | 177 | 176
Depositos 124 | 131 | 114 | 106 | 84 | 83 97 | 106 89 | 100 | 122 | 106 | 100
Ofi’ :rgéézsito 128 | 125 | 122 | 123 | o126 | s | 138 | 147 | 134 | 127 | 131 | 126 | 122
Agéncias 199 | 209 | 206 | 214 | 213 | 213 | 210 | 214 | 210 | 206 | 211 | 209 | 206
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Tahela 1_ Distribuicao regional do PIB e da atividade bancaria no Brasil: alguns indicadores (em %)

Dez/

Dez/

247

(concluséo)

Dez./ | Dez./ | Dez./ | Dez./ Dez./ | Dez./ | Dez./ | Dez./ | Dez./ | Dez./ | Dez./
88 89 90 L) | 92 93 94 95 96 97 98 99 00
Regido Nordeste
PIB 12,8 12,3 12,9 13,4 12,9 12,8 12,9 12,8 13,2 13,1 13,1 13,1 13,1
Depésitos 58 5,0 73 7.8 7,8 6,8 6,4 51 10,0 7,6 7,0 7,2 7,2
Operagoes
o 8,1 7,7 10,2 9,6 9,3 8,4 9,6 10,7 8,7 13,6 9,6 9,0 8,2
de Crédito
Ageéncias 17,6 17,7 16,7 16,5 16,5 16,3 16,0 16,1 15,8 154 14,8 14,5 14,2
Regido Centro-Oeste
PIB 5,0 4.8 52 6,1 57 58 6,1 6,0 6,1 6,2 6,8 6,4 7,0
Depésitos 7,5 10,1 79 8,8 6,7 58 13,4 14,0 8,2 9,9 11 11,2 12,1
Operagoes
o 15,6 11,8 12,4 12,9 11,8 115 11,2 12,1 8,1 12,3 12,5 12,8 12,7
de Crédito
Ageéncias 7,6 8,0 7,7 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,0 8,0 7,5 74 73
Regido Norte
PIB 4.4 4.9 49 4,7 43 52 51 4,6 4.6 4.4 4.5 4.4 4.6
Depésitos 0,8 0,5 1,0 1,1 0,9 0,8 0,9 1,0 1,0 1,2 1,2 1,5 1,5
Operagoes
o 1,0 0,9 1,0 1,4 1,3 1,3 1,3 1,2 3,6 1,9 1,9 1,5 1,4
de Crédito
Ageéncias 43 4,3 43 4,3 4.2 4,2 4.2 4.1 4,0 3,9 35 3,5 34

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica IBGE) ¢ Banco Central do Brasil (BACEN).
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Dentro dessa perspectiva, o pre-
sente artigo-resenha versa sobre os ele-
mentos que influenciam as decisées loca-
cionais das instituicdes financeiras, com
o foco naqueles que lhes sejam especifi-
cos e ndo aplicaveis a atividade economi-
ca como um todo.

A distribuicao espacial da atividade
financeira dependera do posicionamento
das instituicoes financeiras diante de duas
questdes, as quais serdo tratadas aqui:

i. quais sao os fatores que influenciam
a diversificagio/concentragio geo-
grafica das instituicoes financeiras;

ii. o que leva uma instituicao financei-
ra a se instalar em determinada(s)
localidade(s), ¢ ndo em outra(s).

Ha, na literatura econ6émica, abun-
dantes elementos que permitem respon-
der a primeira questdo. Varios fatores sao
apontados como relevantes na decisdo
das instituicoes financeiras entre concen-
trar ou diversificar suas atividades, os
quais serdo tratados, a seguir, na se¢ao 2:
aspectos regulatorios, sinergias, questoes
relativas a riscos, #rade-off entre “contro-
le” e “custos de agéncia associados a dis-
tancia” e progresso tecnolédgico.

Por outro lado, textos que tratam
sobre centros financeiros trazem evidén-
cias a respeito das razoes pelas quais cer-
tas localidades mostram-se bastante atra-
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tivas as instituicoes financeiras e acabam
por tornarem-se grandes centros finan-
ceiros. Em outras palavras, ha elementos
que explicam por que boa parte das insti-
tuicdes financeiras prefere se estabelecer
em Nova York, Londres ou Sio Paulo, e
nio em outras pragas quaisquer. Tais fa-
tores estariam ligados a desenvolvimento
econdmico, desregulamentacio financei-
ra, economias de aglomeragao e externa-
lidades. Esses pontos serdo tratados na
secao 3. Por fim, consideracoes finais to-
mam a ultima secio.

2_ Fatores que influenciam
diversificacao/concentracao
da atividade financeira

2.1_ Aspectos regulatorios

Questdes regulatorias podem influenciar
as decisées locacionais das instituicdes
financeiras. Segundo Martin (1999), du-
rante os anos 80 e 90, uma forte onda
de desregulamentacao (concatenada a um
subseqliente processo de re-regulamen-
tacdo) iniciou-se nos Estados Unidos e
na Inglaterra e, logo em seguida, espa-
lhou-se a outros paises, tanto desenvol-
vidos quanto em desenvolvimento. Em
linhas gerais, esse processo caractetizou-
se por aboli¢do ou relaxamento de restri-



3 Para mais detalhes sobre o
caso norte-americano, ver
Saunders (2000), capitulo 21.
4 Tais limites, porém, foram
sendo gradualmente
eliminados. Em 1995, apenas
11 Estados ainda mantinham
restricoes dessa natureza:
Arkansas, Colorado, Gedrgia,
Towa, Kentucky, Minnesota,
Montana, Nebraska, Dakota
do Norte, Oklahoma e
Wyoming (Saunders, 2000).
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¢bes a0 movimento de capitais, desregu-
lamentacio do mercado de acgdes, des-
mantelamento do mercado financeiro, re-
moc¢ao de controles sobre as operacoes
das instituicoes financeiras, diminuicao
da presenca do Estado no setor financei-
ro e acordos internacionais sobre a ade-
quacio de capital para institui¢cGes finan-
ceiras. Como conseqiiéncia, os sistemas
financeiros nacionais foram redesenha-
dos espacialmente. De modo geral, eles se
tornaram mais geograficamente descen-
tralizados, bancos locais perderam forga,
aumentou o numero de cal/ centres nacio-
nais ¢ de bancos “supra-regionais” atra-
vés de fusoes e aquisicdes, crises financei-
ras locais tornaram-se mais freqiientes,
surgiram espacos de exclusao financeira
e, como resultado, fontes alternativas lo-
cais de financiamento, como mercados
informais de crédito.

A experiéncia norte-americana é,
talvez, a que melhor permite analisar o
impacto de arranjos regulatérios na dis-
posicio geografica da atividade financei-
ra.> Nas duas primeiras décadas do sécu-
lo XX, melhorias tecnologicas e maior
demanda por servigos bancarios resulta-
ram num grande crescimento do nimero
de agéncias bancarias. Essa expansao geo-
grafica dos bancos mostrou-se prejudi-
cial tanto aos bancos pequenos, cujas ati-

vidades de varejo eram ameacadas pelas
ageéncias dos bancos maiores, quanto aos
grandes bancos dos centros financeiros,
que podiam perder espa¢o em ativida-
des como servico de compensacio de che-
ques. Em razdo de pressdes por parte
dessas duas categorias, varios Hstados
norte-americanos implantaram limites a
expansdo intra-estadual das atividades
bancarias.* A expansido geografica inte-
restadual também foi limitada, com a Lei
McFadden de 1927. Muitos bancos procu-
raram driblar tais restricoes através da
abertura, em outros Estados, de subsi-
diarias bancarias e nao bancarias, em vez
de agéncias. Desde entdo, varios fatos
de carater regulatério abrandaram as res-
tricoes a expansio geografica das insti-
tuicdes financeiras nos Estados Unidos,
como pactos bancarios regionais e nacio-
nais, a aprovacio da Lei Garn-St. Germain
em 1982 e da Firrea em 1989 (permitiam
que bancos adquirissem bancos falidos
ou em dificuldades, mesmo que sediados
em outros Estados), a aprovacio da Lei
de Igualdade de Competicio Bancaria
em 1987 (permitia a grandes bancos a
aquisi¢ao de um banco de servi¢os inte-
gral em outro Estado) e a aprovacio da
Lei Riggle-INeal em 1994, que permite a
bancos norte-americanos e estrangeiros, a
partir de 1° de junho de 1997, abrir agén-
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cias em outros Estados, desde que pos-
sam consolidar subsidiarias bancarias em
uma rede de agéncias e/ou adquirir ban-
cos por meio de fusdo ou incorpora¢io).

O sistema financeiro da Italia tam-
bém passou por um importante processo
de reconfiguracio espacial, no qual as-
pectos regulatorios tiveram papel funda-
mental. Segundo Alessandrini e Zazzaro
(1999), os bancos italianos, a partir de
meados dos anos 80, foram afetados por
mudangcas de ordem legal, administrativa
e institucional, tais como privatizagoes,
introducdao do modelo de “banco univer-
sal” e liberalizacao do mercado de crédito.
Isso levou a um aumento da concorrén-
cia bancaria, abertura de novas agéncias,
fusdes e aquisi¢bes, fake-overs e acordos
bancarios. Do ponto de vista geografico,
observou-se que:

i. os bancos sediados na regido mais
rica (o Centro-Norte) tiveram
maior penetracdo nas demais re-
gides, a0 passo que os bancos do
Mezzogiorno aumentaram o na-
mero de agéncias apenas em sua
propria regido, o que evidenciou
a fraqueza desses bancos;

ii. os bancos locais, em todas as re-
gides, perderam parcela de mer-
cado, principalmente nas areas
malis ricas (Lombardia e Lazio) e
mais pobres (Mezzogiorno).
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No Brasil, ha essencialmente dois
aspectos regulatorios que procuram in-
fluenciar as decisoes locacionais das ins-
tituicdes financeiras. Primeiro, a abertura
de agéncias por parte de bancos estran-
geiros instalados no Pafs que resulte em
um numero de agéncias supetior ao de
5/10/1988 fica condicionada a promul-
gacdo da lei complementar prevista no
artigo 192 da Constitui¢ao Federal> E,
em segundo lugar, para institui¢des fi-
nanceiras com sede e pelo menos 70%
das dependéncias fora dos Estados de
Sdo Paulo e do Rio de Janeiro, o capital
minimo exigido ¢ 30% menor.°

2.2_ Sinergias

A ocorréncia de uma fusao pode permitir
que as institui¢oes financeiras envolvidas
nela usufruam sinergias.

Quando uma F&A inclui duas (ou
mais) instituiges que atuam em areas geo-
graficas distintas, as mudangas adminis-
trativas que normalmente se seguem a
esse processo geralmente alteram a poli-
tica de alocac¢io espacial dos recursos da
nova instituicao, resultando em abertu-
ra/fechamento de agéncias em algumas
localidades, redistribui¢do regional do cré-
dito e de outros produtos financeiros, efc.
Segundo Vasconcelos ¢ a/. (2003), a forte
concentracao de crédito bancario no Su-
deste brasileiro, ocorrida na ultima déca-

5 Regulamento Anexo I1I,
Resolucio 2.099 (17/08/94)
do Banco Central do Brasil,
art. 17.

¢ Regulamento Anexo II,
Resolugio 2.099 (17/08/94)
do Banco Central do Brasil,
§ 2°do art. 1.



7 As eficiéncias do tipo X sdo
“reducoes de custo nao
diretamente atribuiveis a
economias de escopo ou
economias de escala. Como tal,
sao geralmente atribuidas a
habilidades superiores de gestio
e outros fatores gerenciais de
dificil mensuracao” (Saunders,
2000, p. 467).
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da, deve-se, em boa parte, a aquisicio de
bancos com marcada atuagao regional por
bancos sediados na regido. A mudanga do
controle desses bancos para o Sudeste fez
com que as operacoes de crédito também
fossem deslocadas para essa regido.

As sinergias podem ser de dois ti-
pos: de custo e de receita. As sinergias de
custo estdo relacionadas as economias de
escala, de escopo ou fontes de eficiéncia
gerencial (também chamadas de eficién-
cias do tipo X).”

Possibilidades de ganhos de escala
e de escopo costumam ser grande incen-
tivo a fusdes bancarias (Smith ¢ Walter,
1996). Na Europa, a busca por econo-
mias de escala ligadas a custos foi a prin-
cipal motivagao para as F&As que ocor-
reram intrafronteiras, e a formacio de
conglomerados internacionais objetivou
essencialmente o usufruto de economias
de escopo (ECB, 2000). Economias de
escala em empréstimos até seriam uma
das explicacOes para a existéncia de inter-
medidrios financeiros (Stanhouse, 1993).
A ocorréncia de economias de escala e
escopo, no entanto, é controversa, prin-
cipalmente no caso destas ultimas.

Varios trabalhos comprovaram em-
piricamente a existéncia de economias de
escala e, em alguns casos, de escopo. Bos
e Kolari (2003) concluiram que potenciais

ganhos de eficiéncia sdo possiveis via
expansdo geografica de grandes bancos
europeus € norte-americanos, gragas a
existéncia de economias de escala e de es-
copo. Um estudo de Silva e Neto (2001)
constatou existir economias de escala no
sistema bancario brasileiro ap6s o Plano
Real, independentemente do porte do
banco. Moshirian (1999) mostrou como
o custo de alguns produtos financeiros
pode ser reduzido por economias de esca-
la e de escopo, associadas a competi¢ao
financeira internacional. Mahajan ef al.
(1996) constataram que ha economias
de escala nos bancos multinacionais ins-
talados nos Estados Unidos. Altunbas
e Molyneux (1996) encontraram fortes
evidéncias de economias de escala nos
sistemas bancarios da Franca, da Alema-
nha e da Espanha. Lang e Welzel (1990),
20 analisarem o sistema bancario alemao,
concluiram que ha economias de escala
em todos os tamanhos de bancos, e eco-
nomias de escopo nos bancos universais.
Delfino (1997) evidenciou a existéncia de
economias de escala no sistema bancario
argentino. Karafolas e Mantakas (19906) fi-
zeram a mesma constatacio para o caso
grego, mas apenas no que se refere a cus-
tos operacionais. Economias de escala
ligadas a custos operacionais também fo-
ram detectadas na Finlandia por Zard-
koohi e Kolari (1994).
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Todavia, outros trabalhos (Fields
et al. [1993], Berger e Humphrey [1992])
nao constataram a ocorréncia de ganhos
significativos com economias de escala e
de escopo. Hanweck e Hogan (1996) nao
encontraram evidéncias de economias de
escopo na industria de seguros.

Em boa parte dos estudos empi-
ricos, as economias de escala aparecem
associadas a instituicdes financeiras me-
nores. Trabalhos como os de Durkin e
Ellichausen (1998) e Allen e Rai (19906)
encontraram evidéncias de economia de
escala apenas em institui¢cGes financeiras
de pequeno porte. Catlett e Jansen (1990)
conclufram que ha deseconomias de esca-
la nos bancos do estado norte-americano
do Kansas com ativo superior a US$ 100
milhées. Hanweck e Hogan (1996) detec-
taram economias de escala em pequenas
firmas do mercado de seguros, e deseco-
nomias de escala no caso das grandes.

Intuitivamente, as sinergias de custo
sao mais pronunciadas quando a fusao
ocorre em mercados geograficos proxi-
mos ou idénticos, ja que o fechamento de
agéncias seria mais intenso, caso os ban-
cos que se fundiram atuassem em areas
sobrepostas. No entanto, um estudo de
Berger e Humphrey (1992), ao avaliar 57
megafusoes ocorridas entre 1981 e 1989,
constatou que as reducodes de custos em
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fusdes que envolvem mercados sobre-
postos ndo sdo maiores que aquelas em
fusdes que abrangem mercados geografi-
camente diferentes. Outra conclusio im-
portante foi a de que as reducdes de cus-
to estdo relacionadas essencialmente a
aumentos de eficiéncia gerencial.

As sinergias de receita estao relacio-
nadas a trés fatores:

1. pode haver aumento nas receitas,
na hip6tese de um banco adqui-
rir outro banco localizado num
mercado em crescimento;

ii. o fluxo de receita normalmente
torna-se mais estavel quando as
operacoes ativas e passivas do
banco estao diversificadas geo-
graficamente, ja que com isso seu
risco diminuird (a relacio entre
diversificacao geografica e redu-
cao do risco sera melhor discuti-
da na se¢io seguinte);

iii. as receitas podem aumentar, caso
0 banco se expanda para um mer-
cado com concorréncia menos
que perfeita.

Um estudo de Reboredo (1997) consta-
tou empiricamente que a expectativa de
maiores lucros, ou seja, que sinergias de
receita foram relevantes para explicar as
ondas de fusdes bancarias ocorridas na
Espanha durante os anos 1990.



2.3_ Questdes relativas a riscos

Ha, essencialmente, trés tipos de tisco
que sdo levados em conta pela institui¢ao
financeira: o idiossincratico, o de merca-
do local e o sistémico. E os trés sao influ-
enciados pelo grau de concentra¢io/di-
versificacdo geografica dessa institui¢ao.

O risco idiossincratico, que ¢ aque-
le inerente a propria institui¢do, pode ser
reduzido por qualquer fusdo, indepen-
dentemente de essa envolver bancos que
atuem em mercados sobrepostos ou nao.
De fato, quanto maior o nimero de cli-
entes que o banco atende, menor o efeito
da quebra de um deles sobre as receitas
do banco. Ja o risco de mercado local
apenas podera ser reduzido, caso a fu-
sao envolva areas geograficas distintas.
Se dois ou mais bancos que atuem no
mesmo mercado realizarem uma fusio, a
instituicao resultante continuara vulnera-
vel aos riscos tipicos daquele mercado.
Portanto, enquanto a redugdao do risco
idiossincratico esta associada a ganhos
de escala, a reduciao do risco de mercado
local requer diversificacdao geografica das
operag¢des financeiras.

Logo, a diversificagao geografica
de suas atividades permite a instituicdo
financeira diluir os riscos associados a
mercados locais. Esse beneficio pode vir
nao s6 do lado das operacdes ativas, mas
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também do lado das operagSes passivas
das institui¢oes financeiras. Suponha-se,
por exemplo, que depositantes de diferen-
tes localidades apresentem comportamen-
tos distintos, de modo que eles necessi-
tem de dinheiro e fagam saques bancarios
em diferentes épocas. Desse modo, o
passivo de um banco cujas operagoes es-
tivessem diversificadas espacialmente apre-
sentaria menores flutuacdes ao longo do
tempo (Carlson, 2001).

Hipoteticamente, bancos pequenos
beneficiam-se mais com ganhos de esca-
la do que os grandes. Estes ultimos ja
operam em grande escala, e 0 ganho mar-
ginal que teriam ao amplid-la seria peque-
no. Dentro dessa logica, bancos peque-
nos teriam de se preocupar mais com 0s
ganhos de escala, e os grandes, com a di-
versificacdo geografica. O trabalho de Em-
mons ef al. (2001) corrobora essa idéia.
Esse estudo simulou fusGes entre peque-
nos bancos tanto dentro quanto entre
mercados locais. Separando os efeitos dos
ganhos de escala e da diversificacdo geo-
grafica sobre a reducido do risco, con-
cluiu-se que os primeiros sao bem mais
significativos que os segundos. O traba-
lho de Ozkan-Gunay (1998), analisando
o sistema bancario turco, também cons-
tatou a existéncia de economias de escala
em bancos pequenos e deseconomias de
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escala em médios e grandes bancos. Por-
tanto, a diversificagao geografica traz maio-
res beneficios marginais para bancos de
maior porte.

No entanto, apesar das vantagens
da diversificagdo geografica apontadas aci-
ma, alguns estudos constataram empiri-
camente que bancos com amplas redes
de agéncias sao mais vulneraveis a riscos
sistémicos. Carlson (2001) estudou a fa-
léncia e a sobrevivéncia de #nit banks e de
branch banfks norte-americanos durante a
Grande Depressio e concluiu que os dl-
timos mostraram maior probabilidade de
faléncia. A razao seria o fato de que os
branch banks tendem a manter baixo nivel
de reservas como propor¢ao dos deposi-
tos. Assim, ainda que em perfodos not-
mais os bancos com mais agéncias sejam
mais seguros, em épocas de choques sis-
téemicos como a Grande Depressio eles
tornam-se mais suscetiveis a quebrar.

O trabalho de Hughes e 2/ (1996)
coloca que o efeito da expansao geografi-
ca sobre a vulnerabilidade do banco a
choques sistémicos dependera essencial-
mente de sua eficiéncia. O risco de que-
bra seria, portanto, preponderantemente
endogeno. Trabalhando com bancos nor-
te-americanos, o estudo conclui que o sim-
ples aumento do nimero de agéncias, nao
necessariamente acompanhado de expan-
sdo geografica, eleva o tisco de insolvéncia
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em bancos eficientes. O aumento do nd-
mero de Estados nos quais o banco atua
tem efeito insignificante sobre o risco de
insolvéncia. Ja para bancos ineficientes, o
aumento no nimero de agéncias diminui o
risco de insolvéncia e aumenta a eficiéncia,
a0 passo que o aumento no nimero de
Estados nos quais o banco atua aumenta o
risco de insolvéncia e tem efeito insignifi-
cante sobre a eficiéncia.

Portanto, a mera expansio do nd-
mero de agéncias contribui para a redu-
¢ao do risco idiossincratico do banco. Pa-
ra que haja redugio do risco de mercado
local, no entanto, essa expansao deve ser
acompanhada de diversificagiao geografi-
ca. Apesar dessas vantagens, bancos com
maiores redes de agéncia podem, dentro
de certas circunstancias, ser mais vulne-
raveis ao risco sistémico.

2.4 “Trade-off” entre “controle”
e “custos de agéncia
associados a distancia”

Berger e DeYoung (2001) avaliam os efe-
itos da expansdo geografica sobre a efi-
ciéncia dos bancos. Nesse trabalho, os
autores fazem duas definicoes:

1. controle: é a capacidade dos admi-
nistradores seniores da institui-
¢ao em repassar suas habilidades
administrativas, politicas e pro-
cedimentos as agéncias;



8 O conceito de eficiéncia
administrativa utilizado aqui
corresponde as chamadas
eficiéncias de tipo X, ja
tratadas anteriormente.

9 Os Estados Unidos sio um
excelente laboratério para se
avaliar os efeitos da expansio
geografica bancaria, j4 que se
trata de um pafs extenso

com uma grande distancia
entre os bancos da mesma
holding companie.
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ii. custos de agéncia associados a dis-
tancia: sao os custos adicionais
ou as receitas perdidas que sut-
gem quando os administradores
seniores tém maior dificuldade
em monitorar ou controlar admi-
nistradores locais de uma gran-
de distancia.

Hipoteticamente, uma instituicao
financeira com alto controle e dotada de
administradores eficientes poderia obter
ganhos significativos com a expansio geo-
grafica de trés maneiras:

i. seus administradores estariam apli-
cando suas praticas eficientes® so-
bre uma maior massa de recursos;

ii. a firma aproveitaria economias de
rede, através da interligacdo en-
tre agéncias, automated teller machi-
nes (ATMs) e escritorios;

iii. diversificaria seu risco (questdo ja
tratada anteriormente).

Por outro lado, a expansao geo-
grafica estaria ampliando os custos de
agéncia associados a distancia. Esse pro-
blema pode apatecer por varias razoes:
os administradores podem atuar em mer-
cados nos quais eles possuem menor com-
peténcia; deseconomias organizacionais
podem surgir (por exemplo, custos em se
monitorar administradores iniciantes em
agéncias distantes); ou a distancia pode
dificultar o provimento de servicos relati-

onship-based a clientes locais. Desse modo,
a expansdo geografica seria benéfica ao
banco, caso as vantagens trazidas pelo
controle e pela eficiéncia superassem os
custos de agéncia associados a distancia.

A conclusido do estudo, que avali-
ou mais de sete mil bancos norte-ameri-
canos entre 1993 e 1998, ¢ a de que o
controle tende a se dissipar com a maior
distancia da agéncia. No entanto, os efei-
tos dos custos de agéncia sobre a eficién-
cia sao pequenos, sugerindo que bancos
eficientes conseguem suprimir maleficios
advindos de maior distancia. Isso implica
que n2o ha um escopo geografico 6timo
para bancos, podendo esses operar efi-
cientemente em areas geograficas amplas
ou mais restritas.

2.5_ Progresso tecnoldgico
O aprimoramento da tecnologia utilizada
pela instituicao financeira permite um con-
trole mais eficiente sobre agéncias localiza-
das em pontos distantes da matriz e, pot-
tanto, costuma estar positivamente associa-
do a diversificacao geografica financeira.
Um estudo dos mesmos autores
citados acima (Berger e DeYoung, 2002)
avaliou os efeitos do progresso tecnolo-
gico sobre a expansao geografica dos ban-
cos norte-americanos entre 1985 e 1998.
Eles utilizam os conceitos de “controle”
e de “custos de agéncia associados a dis-
tancia”, ja definidos anteriormente. O es-
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tudo conclui que o progtresso tecnoldgico
nao s6 amplia o controle dos administra-
dores seniores sobre suas filiadas, como
também reduz os custos de agéncia asso-
ciados a distancia, facilitando, portanto, a
expansao geografica.

3_ Formacao, manutencao
e expansao de centros financeiros

3.1_ Desenvolvimento econdmico

O desenvolvimento econdmico ¢ um fa-
tor intimamente ligado ao florescimento
da atividade financeira. Conforme atesta
Porteous (1999), historicamente, centros
financeiros se desenvolveram para suprir
as necessidades de servigos financeiros
da economia real — agricultura, industria
e mineragdo. No entanto, a pujanca da
atividade economica ¢ um importante su-
porte ndo s6 para o nascimento, mas tam-
bém para o postetior desenvolvimento da
atividade financeira.

Uma explica¢io para esse fato é de
cunho keynesiano e estd apresentada em
dois trabalhos de Amado (1998 e 1999).
Em éreas de menor dinamismo econo-
mico, ha maior preferéncia pela liquidez,
dada a maior incerteza e os arranjos insti-
tucionais menos desenvolvidos. Por ou-
tro lado, essas areas tendem a perder li-
quidez para as areas mais dinamicas, seja
por motivos reais (balanca comercial),
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seja por motivos financeiros (conta de
capitais). Desse modo, bancos localiza-
dos em dreas de baixo dinamismo en-
frentam dois problemas:

1. perdem mais reservas para o pu-
blico do que os bancos localiza-
dos nas areas dinamicas, em ra-
zao da preferéncia pela liquidez
nas areas menos dinamicas;

il. perdem reservas para as areas di-
namicas.

Transpondo esse modelo para um espa-
¢o regional, conclui-se que as atividades
bancarias (e financeiras, de modo geral)
tenderdo a se concentrar nas localidades
mais dinamicas economicamente.

Tais apontamentos foram consta-
tados empiricamente para o caso brasi-
leiro. Sicst e Crocco (2003) conclufram,
mediante estudo empirico, que o volume
de renda monetdria, assim como sua dis-
tribuicdo espacial e pessoal, explica em
boa medida a distribuicio das agéncias
bancarias no Brasil. Castro (2002), estu-
dando cinco regides metropolitanas bra-
sileiras (Sao Paulo, Rio de Janeiro, Belo
Horizonte, Salvador ¢ Curitiba) durante
o petiodo 1988/2000, concluiu que, quan-
to maior o dinamismo econémico da re-
gido e sua produtividade média do tra-
balho, maior sua capacidade em reter de-
positos e menor sua preferéncia pela li-
quidez. Assim, tais regides concentram
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boa parte da atividade financeira. Sao Pau-
lo foi apontada como a mais central e di-
namica, com a maior capacidade de re-
ten¢ao de depdsitos e menor preferéncia
pela liquidez. Isso, em parte, explicaria o
fato de a regido concentrar 72% dos he-
ad-offices dos bancos do Pais. Em épocas
de menor incerteza macroecondmica e
maior crescimento do Pafs, as areas mais
dindmicas tendem a ampliar, ou ao me-
nos manter, suas vantagens com relaco
as demais areas no que diz respeito a
concentracio da atividade financeira.

E provavel que esses elementos se
alimentem mutuamente, ou seja, que O
desenvolvimento financeiro resulte em
maior crescimento econdémico. Analisan-
do os determinantes das taxas de cresci-
mento dos municipios brasileiros duran-
te 1980-1991, o trabalho de Toneto Jr. e
Chagas (2002) concluiu que municipios
com maior taxa de especializa¢do econo-
mica apresentaram taxas de crescimento
econodmico superiores. Pode-se inferir de
tal resultado que areas especializadas em
atividades financeiras apresentariam um
crescimento econémico mais robusto. No
entanto, as evidéncias empiricas de tal hi-
potese sA0 controversas.

Alguns estudos, como o de Shan
et al. (2001), consideram que nio ¢ possi-
vel fazer uma conclusio geral sobre a re-
lacdo financas — crescimento. Analisando
a recente reestruturacao bancaria ocor-
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rida na Itdlia, que resultou, entre outras
coisas, em maior penetracao de grandes
bancos em regides periféricas do pafs,
Alessandrini e a/. (2003) chegaram a um
apontamento semelhante. Segundo os au-
tores, nao ¢ possivel abragar ou excluir
nem a abordagem “otimista”, pela qual a
maior competi¢do seleciona os bancos
mais eficientes, nem a teoria “pessimis-
ta”, que sustenta que os grandes bancos
sdo incapazes de se adaptar as necessida-
des especificas das areas periféricas.

No entanto, o trabalho de Guiso e#
al. (2002) testou especificamente se um
alto grau de especializagio financeira ge-
ra crescimento economico. A conclusio
foi a de que o desenvolvimento financei-
ro aumenta a probabilidade de um indivi-
duo comegar seu proprio negoceio, favo-
rece a entrada, faz crescer a competicao
e, por todas essas razdes, promove o cres-
cimento econdmico. Constatou-se tam-
bém que esse efeito é mais relevante no
caso de pequenas firmas, ja que grandes
empresas podem adquirir financiamento
em outras pragas.

Resultados semelhantes foram ob-
tidos para o caso brasileiro pelo estudo
de Matos (2002). Trabalhando com dados
relativos ao petiodo 1947/2000, o autor
concluiu que, em geral, ha uma relacio
causal positiva, unidirecional e significa-
tiva entre desenvolvimento financeiro e
crescimento econdmico. Os resultados
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mais relevantes foram obtidos quando as
medidas de desenvolvimento financeiro
utilizadas foram crédito bancério ao se-
tor privado/PIB e ativos do publico con-
fiados ao sistema financeiro/M2. Isso
destaca a importancia do sistema finan-
ceiro como intermediador de recursos
e da confianca do publico nas institui-
¢oes financeiras. Em trabalho mais re-
cente (Matos, 2003), lidando com dados
trimestrais de 1980-2002, o autor con-
firmou tais apontamentos, encontrando
efeitos bidirecionais significativos entre
desenvolvimento financeiro e crescimen-
to econOmico, no caso brasileiro.

3.2_ Desregulamentacao financeira
A desregulamenta¢ao dos mercados finan-
ceiros traz efeitos benéficos para o floresci-
mento e a expansao das pragas financeiras.
Warf (2000) trata do exemplo da
cidade de Nova York. Segundo o autor, a
base financeira da regido fortaleceu-se a
partir dos anos 70 com a desregulamen-
tacdo das finangas. Tal desregulamenta-
cao incluiu os Securities Acts Amendments
de 1975, a Depository Institutions Deregulati-
on ¢ o Monetary Control Act em 1980 ¢ o
Garn-St. German Act em 1982. O relaxa-
mento das restricdes as atividades banca-
rias interestaduais favoreceu Nova York,
cujos bancos puderam penetrar em mer-
cados locais dos Estados Unidos. Outras
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mudancas foram: remocio das restricoes
aos porttolios de fundos de pensio e fun-
dos mutuos, abolicio das comissoes fixas
nas transa¢des das Bolsas de Valores, apro-
vacio da presenca de capital estrangeiro
nessas bolsas e o debate sobre a elimi-
nacao da Lei Glass-Steagall, que separou
bancos comerciais de bancos de investi-
mento desde 1933.

Outro caso que pode ser citado é
o dos principais centros financeiros eu-
ropeus: Londres, Frankfurt e Paris. Em
outubro de 1986, ocorreu o chamado
“Big Bang”, nome dado a grande desre-
gulamentacdo das atividades financeiras
em Londres. Uma de suas principais mu-
dancas foi a introduc¢ao do Stock Exchange
Automated Quotation (SEAQ), um sistema
informatizado para o comércio de titulos
britanicos. Apds o “Big Bang”, ocorreu
uma grande corrida dos bancos para a
compra de firmas corretoras.

A época, era clara a vantagem de
Londres sobre seus rivais continentais.
No entanto, Paris e Frankfurt comecaram
a eliminar varias restricGes a realizacao
de atividades financeiras, como requeri-
mentos de reserva minima para contra-
tos de recompra, que tornava algumas
transacoes de renda fixa muito caras, a
proibicao do comércio de derivativos e,
no caso alemao, a fragmenta¢ao do mer-
cado de acoes (as Bolsas de Frankfurt e
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Dusseldorf negociavam volumes simila-
res). A Alemanha introduziu uma série
de leis para promover os mercados finan-
ceiros. A Franga, por sua vez, batalhou
para que o titulo de divida publica fran-
cés fosse o benchmark europeu. Todas es-
sas mudancas diminuiram as diferencas
entre os centros financeiros de Paris e
Frankfurt com relacdo a Londres.

No entanto, Londres ainda se be-
neficia com as restricoes mais amenas a
atividade econdmica vigentes na Inglater-
ra. Franca e Alemanha apresentam restri-
¢Oes significativas no que diz respeito a
impostos (altas taxas de imposto de ren-
da), bancos (forte presenga do Estado no
sistema bancario) e (no caso da Franca)
fluxos de capital. Na Inglaterra, por sua
vez, as restricoes sa0 menos severas. [sso
favorece Londres como praga financeira,
em detrimento de seus concorrentes.

3.3_ Economias de aglomeracao
e externalidades

As instituicOes financeiras tendem a se lo-
calizar em pracas onde ja exista elevada
concentra¢ao financeira para usufruir eco-
nomias de aglomeracdo. Fattouh (2001)
chegou a essa conclusio, ao estudar os de-
terminantes da localizacao de bancos nos
principais centros financeiros do mundo.
A proximidade fisica e a interacao mais di-
reta com seus concorrentes permitiriam
a0 banco desfrutar do spillover informacio-
nal e das externalidades geradas por essa
maior concentracdo financeira. Além dis-
so, a concentracdo geografica de bancos
geralmente leva a mercados interbancarios
mais liquidos e eficientes. Choi e a/. (2002)
corroboram essa hipotese, ao constatar
que o niumero de bancos em um centro
permanece como um grande fator de atra-
tividade para outros bancos.

Tabela 2_ Liberdade das condigdes econdmicas: fluxo de capitais, impostos e hancos

(1 = livre; 5 = nao livre)

Fluxo de capitais Impostos Bancos indice médio’®
Alemanha 2 5 3 2,3
Franca 3 5 3 2,5
Inglaterra 2 45 2 1,95
EUA 2 4 2 1,9
Suea oo S B SARNU P LI B L8 .

(*) Total de oito fatores incluidos.

Fonte: 1999 Index of Economic Freedom.
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Entre as externalidades que atraem
bancos a uma determinada praca, desta-
ca-se a infra-estrutura que da suporte as
operagoes financeiras. Warf (2000) co-
loca que Nova York conta com infra-es-
trutura tecnologica avancada, que permi-
te as institui¢oes financeiras nela instala-
das realizar grandes operacoes financeiras
num curto espa¢o de tempo. As firmas fi-
nanceiras contam com telecomunicagoes
para realizar suas operacdes via redes in-
ternacionais. Elas se valem de redes ele-
tronicas de transferéncia de fundos para
movimentar capitais instantaneamente, ar-
bitrar entre diferentes taxas de juros e ti-
rar vantagens de taxas de cambio favora-
veis. Uma rede global de linhas de fibra
otica liga Nova York a outros centros fi-
nanceiros importantes, como Londres.
Todo esse aparato permite a movimenta-
¢ao de uma grande soma de recursos (es-
timado em US$ 3 trilhdes diarios) por to-
do o globo rapidamente.

Londres conta com uma impot-
tante Bolsa de Futuros e Opgoes, a Lon-
don International Financial Futures and Opti-
ons Bxchange (ILIFFE) desde o inicio dos
anos 80. Seu sistema SEAQ), ja mencio-
nado, movimenta parcela cada vez maior
dos titulos europeus. Para nao ficar atrds
de Londres, Paris e Frankfurt implanta-
ram recentemente sistemas eletronicos
de comércio de titulos. Atualmente, a in-
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fra-estrutura de mercado dos centros fi-
nanceiros continentais da Europa ¢é tio
boa quanto a de Londres, e, em alguns
aspectos, até melhor.

Outra importante externalidade que
beneficia as instituicbes financeiras de
determinada praga é o capital humano.
Gehrig (1998) trata da importancia da
presenca de profissionais qualificados em
centros financeiros para a sobrevivéncia
desses. Com os avangos tecnologicos, os
custos de transacio caem, e a expansio
geografica das atividades financeiras é,
portanto, facilitada. De acordo com essa
légica, as operagOes financeiras nio pre-
cisariam mais se concentrar em determi-
nados espacos fisicos, e os centros finan-
ceiros tenderiam a minguar.

No entanto, o autor faz uma dis-
tin¢ao entre “informacao simples padro-
nizada” (ISP) e “informag¢do complexa
sofisticada” (ICS). Enquanto a primeira é
facilmente compreendida e pode ser fa-
cilmente disseminada eletronicamente, a
segunda é mais dificil de transmitir e re-
quer a proximidade fisica entre a pessoa
que a transmite e a que a recebe. Assim,
atividades que dependem de ISP tendem
a se dissipar geograficamente a medida
que a tecnologia avanca. Contudo, as ati-
vidades relacionadas aos chamados titu-
los “informacionalmente sensitivos”, tais
como agdes e derivativos, cuja correta ava-
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liagao depende de ICS, tendem a se con-
centrar localmente junto a especialistas e
experts capazes de analisar devidamente os
retornos futuros esperados desses titulos.

Portanto, os centros financeiros,
segundo Gehrig (1998), concentrardo es-
sencialmente as atividades relacionadas a
titulos “informacionalmente sensitivos”.
E a capacidade desses centros em atrair
tais atividades dependera principalmente
de sua disponibilidade de especialistas
aptos a gerar e a transmitir ICS.

Em consonancia com esse ponto
de vista, Tschoegl (2000) aponta que o de-
senvolvimento de novas tecnologias alte-
rou a distribui¢do espacial das atividades
financeiras de acordo com a natureza des-
sas atividades. Enquanto atividades que
envolvem processos rotinizados, transa-
¢cOes em pequena escala e padronizacdo
dispersaram-se dos grandes centros finan-
ceiros, outras que envolvem processos ino-
vadores, transagcdes em larga escala e cus-
tomizagao continuam a ser desenvolvidas
em importantes centros financeiros, em
razdo da presenca de externalidades im-
portantes a essas atividades nesses centros.

4 Consideracoes finais

Este estudo procurou identificar, dentro
da literatura existente, os determinantes
locacionais da atividade financeira, abor-
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dando seu duplo aspecto: elementos que
influenciam a concentragio/dispetrsio es-
pacial da atividade financeira e fatores de
atratividade local 2 atividade financeira.
O grau de dispersio espacial das institui-
¢Oes financeiras resulta da ponderacio
entre as vantagens (sinergias, diversifica-
cao de riscos, economias de rede, efc.) e as
desvantagens (maior exposi¢ao ao risco
sistémico, atuacio em mercados geogra-
ficos desconhecidos, e«.) da diversificacio
geografica. Quanto as localidades que con-
centram a atividade financeira, essas em
geral estdo em regides de alto grau de de-
senvolvimento econémico e possuem am-
biente regulatério propicio a atividade fi-
nanceira. No entanto, enquanto ativida-
des financeiras intensivas em tecnologia
se concentram principalmente em gran-
des centros, onde usufruem externalida-
des essenciais 20 seu desenvolvimento,
tais como mao-de-obra qualificada e in-
fra-estrutura tecnolégica, o mesmo nio
ocotre necessariamente com atividades
mais simples e padronizadas.
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