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Centralidade e hierarquia do sistema financeiro hrasileiro

O objetivo deste artigo é analisar a relacio
entre o sistema financeiro e o grau de centra-
lidade do municipio onde esse estd localiza-
do. Para tanto, é realizada inicialmente uma
discussdo tedrica, inédita, que visa analisar
como o grau de centralidade pode afetar a
forma de atuagio de um banco em um local
especifico, tendo como ponto de partida a
teoria da preferéncia de liquidez e a concep-
¢io de oferta de moeda endégena desenvol-
vida por Keynes. Ap6s essa discussio tedrica,
serd feita uma andlise empirica sobre o caso
brasileiro. Assim, ¢ proposta uma hierarquia
dos municipios brasileiros definida pela hie-
rarquia do sistema financeiro neles existen-
tes. Com base nessa hierarquia, a forma de
atuagio das agéncias bancdrias em cada nivel
hierdrquico ¢ analisada. O estudo concluiu
que o espago ¢ um importante elemento na
definicao das formas de atuacio do sistema
bancdrio, com consequéncias visiveis para o
desenvolvimento econémico das regioes.

Marco Crocco
Cedeplar-FACE/UFMG

The purpose of this article is to analyze the
relationship between the financial system

and the degree of centrality of the city where

it is located. Initially, a unique theoretical
discussion is conducted to analyze how the
degree of centrality can affect the behavior

of a bank in a specific location, based on the
theory of liquidity preference and the concept
of endogenous currency supply derived by
Keynes (1937). After this theoretical discussion,
an empirical investigation is conducted of the
Brazilian case. A hierarchy of Brazilian mu-
nicipalities is proposed, based on the hierarchy
of the financial system in them. Based on this
hierarchy, the behavior of the banking system
is analyzed at each hierarchical level. The
study concludes that space is an important
element in the definition of the ways banking
system operates, with clear consequences for the
economic development of the regions.
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32 Centralidade e hierarquia do sistema financeiro brasileiro

1_ Introducao

E bastante conhecido na literatura sobre
desenvolvimento urbano no Brasil o
fato de a rede de cidades brasileiras ser
caracterizada por uma grande fragmen-
tacio determinada pela existéncia de
um pequeno nimero de grandes cen-
tros urbanos desenvolvidos e um grande
nimero de pequenos nicleos urbanos
pouco desenvolvidos (Lemos, 1988);
Santos et al., 2002). Toda essa discus-
sao ¢ baseada no conceito de centrali-
dade desenvolvido por Christaller (1966
[1933]) e Loasch (1954), para os quais a
oferta de bens e servicos centrais deter-
minaria o grau de centralidade de uma
regidao. Exemplos desses bens e servicos
seriam educagao superior, sistema de
saide de grande complexidade, servigos
bancirios, entre outros.

O objetivo deste artigo é aprofun-
dar essa discussdo por meio da andlise
detalhada de um desses servigos centrais
— sistema financeiro — e sua relagio com
o desenvolvimento econdmico do muni-
cipio. Para tanto, ¢ realizada inicialmen-
te uma discussio tedrica, inédita, acerca
do funcionamento do sistema financei-
ro, com uma aten¢io especial ao siste-
ma bancdrio e sua relagdo com o grau
de centralidade de uma regido. Busca-se
aqui analisar como o grau de centralida-
de pode afetar a forma de atuagio de um
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banco em um local especifico. No en-
tanto, para que tal relagdo possa ser ana-
lisada, se faz necessirio entender a mo-
eda, em todas as suas dimensoes, como
capaz de afetar o lado real da economia,
tanto no curto quanto no longo prazo.
Para isso, assume-se neste trabalho a teo-
ria da preferéncia de liquidez de Keynes
e a concepgio de oferta de moeda en-
dégena desenvolvida por seus seguidores
(Davidson, 1972; Dow; Hillard, 1995;
Carvalho, 1992).

Apés essa discussao tedrica, uma
andlise empirica sobre o caso brasileiro ¢
realizada. Por isso, é proposta uma hie-
rarquia dos municipios brasileiros defi-
nida pela hierarquia do sistema finan-
ceiro neles existentes. Com base nessa
hierarquia, a forma de atuacio das agén-
cias bancdrias em cada nivel hierdrqui-
co ¢ analisada. O estudo concluiu que
0 espaco ¢ um importante elemento na
defini¢do das formas de atuagao do sis-
tema bancdrio, com consequéncias visi-
veis para o desenvolvimento econdmico
das regioes.

2_Moeda, espaco e centralidade

2.1_Moeda e espago: uma ahordagem a
partir da preferéncia pela liquidez

Uma caracteristica marcante na litera-
tura acerca de economia regional é o



! Roberts e Fishkind (1979),
Moore e Hill (1982) siao
autores de trabalhos iniciais
que tentaram identificar
fatores que poderiam levar
ao racionamento de crédito
em mercados regionais.
Recentemente, autores da
linha neokeynesiana como
Faini et al. (1993) e Samolyk
(1994) tém explorado o
argumento da informagio
assimétrica nos mercados de
crédito regional.

2 Para um estudo empirico

desta teoria em nivel
internacional, ver Dow (1990),
Rodriguez-Fuentes (2006).
Ver Amado (1997), Crocco

et al. (2005, 2010) para a
aplicagdo ao caso brasileiro.

pouco destaque dado & moeda e o seu
papel para o desenvolvimento regional.
Vérios modelos de determinagao da renda
regional, como o neocldssico, o de causa-
¢ao cumulativa e o de insumo-produto,
nao consideram o impacto da moeda e
de varidveis financeiras. Quando abor-
dadas, tais varidveis sio, em sua maio-
ria, tratadas em modelos econométricos,
nos quais algumas varidveis monetdrias
nacionais, consideradas exdgenas, afe-
tam a determina¢do regional da renda
em fungio das caracteristicas especi-
ficas de cada regido. Assim, a moeda e
os fluxos monetdrios tém sido conside-
rados como resultado da diferenga entre
regides e nido como a causa dessa dife-
renca. Neste contexto, a moeda ¢ vista
apenas como um véu que facilita as tro-
cas e ajusta o nivel geral de pregos.

Os bancos, por sua vez, sio tam-
bém considerados neutros jd que somen-
te alocam poupangas disponiveis entre
projetos alternativos. Regionalmente, o
sistema bancdrio apenas afetard o desem-
penho das varidveis reais quando falhar
na alocacgio do crédito nacional entre di-
ferentes regioes em virtude da presenga
de falhas de mercado, tais como infor-
macio imperfeita ou assimétrica, ou de
barreiras 4 sua atuagdo, como custos de
transagdo.! Quando nenhum desses pro-
blemas ocorrerem, o mercado de crédito
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regional estard atuando de forma apro-
priada e equilibrard o fluxo financeiro
inter-regional, fazendo com que as regi-
oes nio enfrentem problemas financei-
ros, uma vez que se deparam com uma
curva de oferta de crédito perfeitamen-
te eldstica.

Embora as rafzes de diferencas
de renda regionais possam ser achadas
em fatores estruturais, varidveis mone-
tirias podem ser responsdveis pela ma-
nutengio e ampliagdo dessas diferengas
de renda regional quando se adota uma
abordagem em que a moeda e os bancos
sio sempre nao neutros para o desenvol-
vimento regional. Trabalhos nessa linha
de abordagem, de cunho pés-keynesia-
no, surgiram na tGltima década na litera-
tura econdmica.’

A teoria monetdria pds-keynesia-
na considera a moeda como parte inte-
grante do processo econdmico e, desta
forma, uma clara distinciao entre o la-
do monetdrio e o real da economia nio
pode ser feita (Dow, 1993). Para os pés-
keynesianos, a moeda nio é exdgena, en-
trando no sistema econdmico através do
crédito gerado pelos bancos e induzido
pela sua demanda. Assim, o crédito per-
mite determinar o investimento ao invés
de de determinar o nivel geral de pre-
¢os, tornando a moeda parte integrante
do processo econdmico, e nao neutra.
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34 Centralidade e hierarquia do sistema financeiro brasileiro

A abordagem acima descrita tam-
bém se distingue das demais por tratar
tanto o lado da oferta quanto o lado da
demanda no mercado de crédito regio-
nal. Para esses autores, a oferta e a de-
manda de crédito sio interdependentes
e afetadas pela preferéncia pela liquidez,
vinculada as expectativas que os agen-
tes formam em um ambiente de incer-
teza. Do ponto de vista dos bancos, a
preferéncia pela liquidez afetard nega-
tivamente a sua disposi¢io em empres-
tar na regiao caso possuam expectativas
pessimistas ou pouco confidveis sobre
essa. No lado da demanda por crédi-
to, a preferéncia pela liquidez do publi-
co afetard suas respectivas defini¢oes de
portfélio. Quanto maior a preferéncia
pela liquidez, maiores as posi¢oes em
ativos liquidos desses agentes ¢ menor
sua demanda por crédito.

O que ¢ fundamental para o
presente trabalho é entender que a
abordagem tedrica aqui adotada abre
a possibilidade de os bancos e/ou suas
agéncias adotarem estratégias diferen-
ciadas no territério. Investigar tal pos-
sibilidade ¢ o objetivo central deste ar-
tigo. Faremos isso analisando o caso

brasileiro a seguir.
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3_ A Teoria do Lugar Central
e a moeda

Entre as diversas teorias de desenvolvi-
mento urbano, talvez a que tenha tido
o maior impacto na literatura, tanto de
economia regional quanto de geografia
economica, foi a denominada Teoria do
Lugar Central.® Seus autores seminais
foram Christaller (1966 [1933]) e Loasch
(1954), embora vdrios outros tenham
desenvolvido essa teoria.*

A “centralidade” de um lugar cen-
tral seria derivada de sua capacidade em
ofertar bens e servicos centrais. Em ou-
tras palavras, um lugar central desempe-
nharia o papel de locus de oferta de servi-
gos e bens centrais, tanto para si mesmo
como para a sua vizinhanca imediata ou
drea complementar. O que é importante
salientar aqui ¢ o fato de a defini¢do de

“lugar central” nio ser apenas geogréfica.

Nas palavras de Christaller:

But in our sense, a place deserves the
designation center only when it actu-
ally performs the function of a center.
It performs this function if the inhabi-
tants have professions which are bound
by necessity to a central location. These
professions will be called central pro-
fessions. The goods being produced
at the central place, just because it is
central, and the services offered at the
central place, will be called central

3 Para uma revisio

acerca da literatura sobre
desenvolvimento urbano, ver
Goldstein e Moses (1973).

4 Nesta lista destacam-

se os trabalhos de Berry
(1964), Berry e Pred (1961),
Beckmann (1968), Parr 1997)
e Bennett e Graham (1998),
entre outros.



goods and central services. Similarly,
we shall speak of dispersed goods and
dispersed services in reference to goods
which are produced or offered ar dis-
persed places and of indifferent goods
and indifferent services in reference to
goods which are not necessarily produ-
ced or offered centrally or dispersedly
(Christaller, 1966 [1933], p. 19).

Além disso, de acordo com Chris-
taller, seria possivel diferenciar entre
bens centrais de maior ou menor ordem.
Os bens centrais de maior ordem se-
riam produzidos e ofertados nos lugares
centrais de maior ordem. J4 os de bens
centrais de ordem inferior seriam pro-
duzidos em lugares centrais de ordem
inferior e ofertados tanto em lugares
centrais de maior quanto de menor or-
dem. Exemplos de servigos centrais sdo:
comércio, atividade bancdria, adminis-
tragdo publica, servigos culturais e reli-
giosos, organizagbes empresariais e pro-
fissionais, etc.

Fica evidente das defini¢oes aci-
ma que o conceito de “lugar central”
nao ¢ absoluto, mas sim relativo tanto
a sua drea complementar quanto aos de-
mais lugares centrais. Christaller assim
descreve:

Those places which have central func-
tions that extend over a larger region,
in which other central places of less
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importance exist, are called central
places of a higher order. Zhose whi-
ch have only local central importance
Jfor the immediate vicinity are called,
correspondingly, central places of a lo-
wer and of the lowest order. Smaller
places which usually have no central
importance and which exercise fewer
central functions are called auxiliary
central places (Christaller, 1966 [1933], p. 17).

O segundo autor seminal em im-
portincia no desenvolvimento da Teo-
ria do Lugar Central foi August Losch
(1954), em seu livro 7he economics of lo-
cation, publicado em 1954. Um concei-
to fundamental para Losch é de “4rea de
mercado”. Esta é derivada a partir da de-
terminagdo da curva de demanda de um
consumidor individual transportado pa-
ra o espago ¢ considerando o custo de
transporte (Ablas, 1982, p. 65). Com ba-
se nesse exercicio, é possivel determinar
a drea de mercado de um bem. Na defi-
nigao final dessa drea de mercado, exis-
tiriam elementos que trabalhariam no
sentido de sua expansio, tais como es-
pecializacio e produ¢do em larga escala,
e outros no sentido de sua dispersio, tal
como custo de transporte. Como salien-
tam Parr e Budd, a grande contribuicao
de Losch (1954) foi mostrar que

with a dispersed pattern of demand,
the spatial structure of supply was de-
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pendent on the interaction of econo-
mies of scale (discouraging the prolife-
ration of supply points) and transport
costs (encouraging their proliferation).
The work of Christaller (1933), very
much the co-founder of central place
theory, was of a more inductive nature,
and placed considerable emphasis on
the hierarchical differentiation of pla-

ces (Parr; Budd, 2000, p. 594).

Uma caracteristica importante da
discussao efetuada tanto por Christal-
ler quanto por Losch é a pequena rele-
vancia dada ao papel da moeda na cons-
trugdo de Teoria do Lugar Central. Em
Christaller, a referéncia a moeda apare-
ce em trés momentos: primeiro, ao ci-
tar a atividade bancdria como exemplo
de servigos central (1966 [1933], p. 20);
segundo, ao discutir as implicagdes da
densidade e da estrutura da popula¢io
sobre o desenvolvimento de um lugar
central (ele afirma que um lugar central
com densidade populacional maior pos-
sibilitaria maior uso do capital necessi-
rio 2 producio de bens centrais) (p. 33),’
e, finalmente, ao admitir a possibilidade
de custos de capital (taxas de juros) dife-
renciados no espago.

Apesar de Christaller nao expor
sua concepgao tedrica sobre a moeda, as
citagdes anteriores permitem inferir qual
seja ela. A primeira referéncia é a mais
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simples uma vez que nao possui nenhu-
ma conotacio tedrica. Citar o sistema fi-
nanceiro como um bem central implica
apenas dizer que essa atividade econd-
mica possui uma demanda dispersa e
um padrio de oferta relacionado ao pa-
drio de demanda.

J4 as demais citacoes admitem in-
feréncias mais conclusivas. A segunda,
relativa a possibilidade de um maior uso
de capital em 4reas densamente povoa-
das, expressa claramente a concepgao
cldssica de fundos emprestdveis. Isso po-
de ser visto de duas formas. Em primei-
ro lugar, como mostrado anteriormente,
uma regidao mais densamente povoada
permitiria maior consumo de bens cen-
trais e, consequentemente, maior renda
auferida. E justamente esta tltima que
poderia fornecer a poupanga necessi-
ria para maior uso de capital. Ou seja, o
maior uso se relacionaria a uma maior
poupan¢a. Em segundo lugar, o maior
uso também poderia ser resultado da
existéncia de mais oportunidades de uti-
lizagao, dada a diversidade produtiva de-
corrente. No entanto, esse maior uso s6
pode ser assegurado se o sistema banci-
rio for passivo, no sentido de que é um
mero intermediador entre poupadores e
investidores. Ou seja, a fungao cldssica
de sistema bancdrio na teoria dos fun-
dos emprestdveis.

> And finally, the dense
population enables a greater

use of the capital necessary for
the production of central goods
(Christaller, 1966 [1933], p. 33).



Por fim, a tltima citagdo é a que
merece mais destaque por permitir inter-
pretagdes distintas do ponto de vista da
teoria monetaria.

Uma primeira observacio que
merece destaque estd no fato de o dife-
rencial de taxa de juros ser tratado ape-
nas do ponto de vista dos custos de pro-
ducao. Para Christaller, estes tltimos
sao importantes na medida em que de-
terminam o pre¢o do bem central, e este
pode interferir na renda auferida no lu-
gar central. A renda de um lugar central,
por sua vez, seria o fator mais importan-
te na dinimica desse lugar central. As-
sim sendo, discutir custos de produ¢io
significa discutir potencial de desenvol-
vimento do lugar central, bem como a
definigio do limite critico da demanda
necessdria 4 produgio do bem. Em ou-
tras palavras, podem interferir na 4drea
de mercado de um bem central e, desta
forma, no tamanho e na distribuicao de
lugares centrais.

No entanto, a possibilidade de
controvérsia ocorre quando se discutem
as causas das variagoes nos custos de ca-
pital. De acordo com Christaller,

Only in the interest rate is there any
strong variation, due to the coverage of
risk. On the local level, this element
of uncertainty causes a higher cost, as
can happen, for example, in border
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areas [...]. A high interest rate for capi-
tal means higher production costs and,
therefore, higher prices for variables
cost goods, or lesser profits for goods of
Sixed supply. Therefore, central places
in such areas must sell their goods at
higher prices, which, as a rule, lead ro
a migration of consumption to neigh-
boring central places (with higher cen-
trality) where prices are lower. Near
unstabilized borders, the central places
will have, therefore, small complemen-
tarity areas and will show limited de-
velopment (Christaller, 1966 [1933], p. 95-96).

O ponto central aqui é determi-
nar como a incerteza afeta a taxa de ju-
ros. Isso nao fica claro na discussdo feita
por Christaller. Por um lado, seria pos-
sivel interpretar tal incerteza exclusiva-
mente do ponto de vista dos produtores.
Ou seja, em regioes de conflito, como é
o caso de regides de fronteira, o risco de
inadimpléncia seria maior, o que levaria
os bancos a elevarem as taxas de juros.
Por outro lado, também seria possivel in-
terpretar essa incerteza do ponto de vis-
ta da teoria da preferéncia pela liquidez.
Vale dizer, as decisoes relativas as formas
alternativas de valorizagio e manuten-
¢ao da riqueza por parte dos bancos le-
variam a uma menor disposi¢io em em-
prestar em regides com maior grau de
incerteza, fato esse expresso por meio
do diferencial da taxa de juros. Embo-
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ra possam parecer similares, essas duas
interpretagdes possuem contetidos tedri-
cos claramente distintos e com implica-
¢oes diferentes do ponto de vista da te-
oria monetdria. Como visto, admitir a
teoria da preferéncia pela liquidez por
parte dos bancos significa dar a esses pa-
pel ativo na gestio de seu ativo e, con-
sequentemente, na dindmica de uma re-
gido. Isso é completamente distinto da
mera incorporagio do risco de inadim-
pléncia ao célculo da taxa de juros. Nes-
te caso, os bancos sio passivos, sendo
que os juros mais elevados é resultado
de fatores estruturais da economia (la-
do real exclusivo) e nao comportamen-
tais dos bancos.®

Losch (1954) aborda a questao
da moeda de forma similar a Christal-
ler, ou seja, através dos impactos sobre
os custos de produgio. Contudo o faz
mais explicitamente, em uma segdo in-
teira (18 pdginas) do capitulo 26 de seu
livro, mediante o estudo de diferenciais
de taxa de juros. Naquela se¢io do li-
vro, ele elenca estatisticas que mostram,
para os Estados Unidos, que as taxas
de juros tendem a ser mais altas quan-
to mais distantes as agéncias bancdrias
estiverem de um centro financeiro, no-
tadamente Nova York, caindo a propor-
¢ao que se aproximam de outro centro
financeiro competidor.
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Para explicar tais fatos estiliza-
dos, o autor se utiliza da teoria dos fun-
dos emprestdveis ¢ de falhas de merca-
do. Isso fica evidente j& no momento em
que ele formula a questao a ser respon-
dida apés a anilise estatistica: Por que
a oferta e a demanda por capital é equi-
librada somente a um alto preco? (Losch,
1954, p. 468). A pergunta acima formu-
lada tem como hipétese bdsica o fato de
a taxa de juros ser o “preco” que equili-
braria a oferta e a demanda por capital,
hipétese essa central na teoria dos fun-
dos emprestéveis.

As respostas fornecidas por Losch
a essa pergunta seriam duas:

i. a formagao de capital (poupan-
¢a) em regides mais afastadas e
menos desenvolvidas seria infe-
rior 2 demanda af existente. Os
motivos que explicariam tal fato
estariam relacionados aos fato-
res que afetam o processo de for-
magio e alocagio de poupanga,
tais como lucros menores devi-
do as caracteriticas da estrutura
produtiva (maior peso da agri-
cultura); maior necessidade dos
bancos em manterem reservas,
o que implicaria menor volu-
me de poupanga disponivel para
empréstimos, entre outras;

¢ Para uma discussio mais

detalhada da comparagao
entre efeitos estruturais e
comportamentais sobre a
taxa de juros, ver Rodriguez-
Fuentes (2006).



7 Estes argumentos

sdo bastante similares

ao conceito de distincia
operacional discutido por
autores novos keynesianos

(Alessandrini, 2007).

ii. existiria uma conexdo imperfeita
com mercados de capitais em re-
gides mais desenvolvidas, onde
a situacao seria inversa (deman-
da inferior 2 oferta). Em outras
palavras, imperfei¢oes de mer-
cado impediriam uma livre mo-
vimentagdo de capital entre re-
gides mais desenvolvidas para
menos desenvolvidas. Entre os
fatores que impediriam essa li-
vre movimentagio, estariam: di-
ficuldade de obter informacio
sobre os tomadores de emprés-
timos; excesso de intermediacio
— fato esse que elevaria o custo
da movimentagio e o “risco da
distAncia”:

He [0 emprestador da regido central]
does not know men and conditions
from his own experience and cannot
keep in touch with further develop-
ments, which in pioneer regions par-
ticularly may be stormy and uncertain.
Information and credit bureaus may
compensate partly for this lack of perso-
nal knowledge, but they cannot make
up for it enterely” (Losch, 1954, p. 472).7

Essa forma de incorporar a moe-
da através dos custos de produgao, com
especial foco na teoria da localizacio e
com enfoque claramente novo keynesia-
no (falhas de mercado), foi recentemente
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desenvolvida. Entre os autores que assim
o fizeram, vale destacar o tratamento da-
do por Dicken e Lloyd (1990). Para es-
ses, moeda ¢ tratada como capital, e as-
sume-se que esse possa variar no espago
determinando, assim, variacées nos cus-
tos de produgdo. No entanto, deve ficar
claro que, apesar desse avango, o enten-
dimento do significado da moeda ainda
é restrito, com uma clara abordagem no-
vo keynesiana baseada em imperfeicoes
de mercado. Tomem-se, como exemplo,
as seguintes passagens:

The market for capital thus consists
of a complex, interlocking network
of financial institutions — banks, fi-
namnce corporations, insurance com-
panies, government agencies, and so
on — that serves to accumulate sav-
ings and disburse investment capital
to would be hires of the factor (Dicken;
Lloyd, 1990, p. 162).

We can therefore look at the locational
impact of capital in terms of the spa-
tial disparity between supply and de-
mand for the factor and its mobility in
matching the two at different locations
(Dicken; Lloyd, 1990, p. 162).

The accumulation of capital within
an economic system depends on the
level of savings, the willingness of
savers to invest, and the level of net
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capital inflows from the outside. This
represents broadly the supply side of
the situation. On the demand side
we must take into account the level
of actual or expected profits in the
system and the relationship to profit
levels in other systems to which capi-
tal might flow (Dicken; Lloyd, 1990, p. 164).

Nas passagens acima descritas, fi-
ca evidente a confusdo entre finance e
funding® principalmente ao tratar ban-
cos e outras instituicdes do sistema fi-
nanceiro de forma idéntica. Caracteris-
ticas histéricas e setoriais de distintas
regides determinariam diferenciais tan-
to de acumulagdo de poupangas quanto
de demanda de investimentos, podendo
tais fun¢oes nio ser idénticas. Além dis-
so, a mobilidade do capital seria, nesse
contexto, mais afeita ao capital mone-
tdrio, que teoricamente poderia ser con-
siderado como plenamente mével:

Within the same currency area, trad-
ing block, or nation, monetary capital
is assumed to be highly, or even per-
fectly, mobile — free to move at no per-
ceptible cost from place to place (Dicken;
Lloyd, 1990, p. 165).

No entanto, os autores conside-
<« . . » . .
ram que “descontinuidades” sociais, po-
liticas e econémicas tendem a impedir
essa livre movimentagao:
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The most significant of all these discon-
tinuities is that between the advanced
and  underdeveloped nations. Even
within homogeneous systems, however,
the free flow of monetary capital can-
not be said to be ‘perfect’ mobile either
sectorally or spatially. In some sense
it is — for large, well-known corpora-
tions, funds may be easy as the near-
est telephone. But for the small firm
or the nonstandard capital accumula-
tion, there may be no effective mobil-
ity, spatially or otherwise, in the factor.
Finally, governments these days exert a
powerful impact on the flow of capital
Jor development, regulating its overall
levels by policy instrument and making
it more readily available in some areas
than others (Dicken; Lloyd, 1990, p. 167).

A conclusao ldgica desse argu-
mento ¢ aceitar a hipdtese de que o cus-
to do capital, aqui expresso por meio das
taxas de juros, seria diferenciado no ter-
ritério. De fato, os autores mostram va-
rios trabalhos, principalmente do inicio
do século XIX, que demonstram a ocor-
réncia de taxas de juros diferenciadas
nos EUA. Os autores até citam Losch na
discussao desse tema.

Finalmente, ainda comentando o
trabalho de Losch, os autores discutem
as afirmativas de que fatores como dis-
tincia e pouco conhecimento das ins-
tituigoes ajudariam a explicar a pouca

8Os termos finance e

funding sao utilizados neste
artigo com base na concepgao
keynesiana. Neste contexto,
finance seria o processo de
criagao de moeda pelos
bancos necessério para
atender & demanda por moeda
antes de o investimento

ser efetivamente realizado.
Funding seria o processo

de captacio pelo sistema
financeiro da poupanca
gerada pelo investimento
efetuado com o finance.

Para uma discussio mais
detalhada, ver Davidson
(1972) e Carvalho (1992).



mobilidade de capital. Apesar de reco-
nhecerem o desenvolvimento, tanto da
regulacio financeira quanto da tecnolo-
gia, esses afirmam que tais conclusoes
continuam vélidas nos dias atuais. Para
tanto, baseiam-se nos trabalhos de Estall
(1972) e Gertler (1984):

[...] as both Estall (1972) and Gertler
(1984) suggest, it is not necessarily cost
per se that is important. Interest rate
— the cost of capital — may not vary a
great deal geographically within coun-
tries like United States, but the will-
ingness of finance capital institutions
to lend money for development is cer-
tain to vary, as anyone who has ever
sought an overdraft or a bank loan
will know (Dicken; Lioyd, 1990)

Citando Estall (1972), os auto-
res concluem:

We conclude that capital funds are an
important geographical variable in
the internal location problem. Capi-
tal is nor equally available at all lo-
cations, given identical risks and
opportunities; and the constraints
that operate to impede its equal avail-
ability must, by extension, act also as
constraints upon location (Esuall, 1972, p.
197-198, p. 169).

Apesar de a visao de Losch e de
autores mais recentes deverem ser desta-
cadas no sentido de terem se preocupa-
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do em incorporar a dimensio da moeda
em sua discussio, nao se pode negar que
o referencial tedrico utilizado para tan-
to nio dd 4 moeda papel relevante, uma
vez que sdo as varidveis reais que deter-
minam tanto a escassez ou nio de pou-
panga (pequena lucratividade da agricul-
tura, por exemplo) quanto a restri¢io a
livie mobilidade de capital (assimetria
de informagao, exemplificando).

Uma discussao distinta, mas igual-
mente importante, ¢ feita por Parr ¢ Budd
(2000). Nesse trabalho, os autores ex-
plicitamente procuram relacionar a Teo-
ria do Lugar Central com a estrutura es-
pacial do sistema financeiro, analisando
o caso do Reino Unido. Dado que es-
sa ¢ uma abordagem que dialoga direta-
mente com o objeto deste artigo, faz-se
necessdria uma andlise mais detalhada
do argumento apresentado.

De acordo com os autores, pa-
ra utilizar a Teoria do Lugar Central a
fim de explicar a localiza¢do de servi-
cos bancidrios seria essencial alterar al-
gumas hipdteses desta, notadamente em
relagdo ao tratamento dado para os insu-
mos. Como se sabe, no modelo propos-
to por Losch, todos os insumos sdo ubi-
quos no espago. De acordo, porém, com
0s autores,

in the case of financial services, inputs
costs in their broadest sense display a
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significant variation over space, and
cannot be excluded from the analysis.
Related to this is the fact that financial-
service activities operate across an es-
tablished urban system, in which costs
may vary substantially, both within a
hierarchical level and (more dramati-

cally) among levels (Parr; Budd, 2000, p. 594).

A primeira observagio em relacio
ao trabalho de Parr e Budd (2000) refere-
se A caracteriza¢ao de sistema financeiro.
Em um longo pardgrafo, eles dizem:

The financial system consists of a mul-
titude of flows, organized around two
types of end-user. The first type compri-
ses primary or ultimate lenders, who
are drawn from individuals (saving
out of their income), industrial and
commercial companies, governments,
and financial firms acting on their
own account (‘proprietary trading).
The second type of end-user concerns
ultimate borrowers, who invest in real
or tangible assets that are used in the
production of goods and services. Such
end-users include firms which issue sto-
ck or bonds, governments which issue
bonds and individuals who acquire
mortgages to fund house purchases, for
example. The financial system links
the two types of end-user. It mediates

the relationship between savings and
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investment (the savings-investment
identity in national-income accounts).
This relationship involves the differen-
ce between the change in assets and the
change in the net acquisition of finan-
cial liabilities. When savings increase,
the increase in financial assets is grea-
ter than the increase in financial liabi-
lities. In terms of a country’s national
accounts, this results in a net financial
surplus. Conversely, when savings de-
crease, the increase in financial lia-
bilities is greater than the increase in
Jfinancial assets, the result being a net
Jinancial deficit (p.597).

Trés observagoes emergem tendo
em vista a leitura da citacdo anterior. Em
primeiro lugar, a concepgdo de sistema
financeiro apresentada por Parr e Budd
¢ centrada em interpretagoes neocldssi-
cas e novo keynesianas. Em segundo lu-
gar, e derivado da primeira observagao,
o sistema financeiro ¢ visto meramente
como um intermediador entre poupado-
res e investidores, ou seja, nos termos do
referencial tedrico aqui adotado, o siste-
ma s6 faria a funcio de funding, sendo
negligenciada a fungdo de finance. Em
terceiro lugar, e ligada & primeira, es-
ta ¢ uma concepg¢io cldssica de fundos
emprestdveis, em que a poupanga é pré-
via ao investimento. Vale salientar que a
concepgao tedrica aqui adotada nao des-



conhece a identidade entre poupanga e
investimento nas contas nacionais. No
entanto, a partir do momento em que
¢ dado um sentido de causalidade a tal
identidade, essa deixa de ser identidade
e passa a ser uma teoria. Na citagdo, a
teoria passa a existir quando os autores
condicionam as ocorréncias de superdvit
e déficit financeiro liquido as alteragoes
no nivel de poupanga.

Uma caracteristica dos mercados
financeiros destacada pelos autores re-
fere-se A existéncia de atores denomina-
dos market-makers. Esses seriam defini-
dos pelo desempenho de quatro fungoes:

First, to act as auctioneers in organ-
izing transactions, handling client or-
ders and participating in trading; sec-
ondly, to act as price stabilizers, buying
at low prices and selling at high prices,
so that those prices oscillate around a
mean, which establishes market effi-
ciency; thirdly, to act as information
processors and contribute to the price-
discovery process, so that the price of
a security approximates its true price;
Sfourthly, to supply ‘immediacy’ — i.e.
to match immediately a buy order
with a sell order in order to avoid ‘ex-
ecution risk’ or the delay in waiting for
another end-user to agree to a transac-

tion (Demsetz, 1968, p. 598).
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Ao exercer tais funcoes, conside-
radas pelos autores como essenciais pa-
ra o bom funcionamento do mercado
de capitais, os market-makers procuram
auferir lucros por meio da diferenga de
precos nas atividades de compra e ven-
da de titulos e agdes. Os autores procu-
ram mostrar que esse spread estaria con-
dicionado a melhor ou pior possibilidade
dos market-makers em exercerem as qua-
tro fungoes listadas. Essa possibilidade,
por sua vez, estaria condicionada pelas
caracteristicas do territério onde se de-
sempenhariam tais fungées. Em merca-
dos maiores, tanto a velocidade quanto
o volume de informacdes sio maiores
em razdo das economias de aglomeragao
existentes, fazendo com que o spread dos
market-makers seja diminuido:

In other words, external economies
of scale are realized because traders
receiving a given price sz'gnal cannot
insulate this from the market, ow-
ing to the scale and rapidly of trans-
mission of price information. In this
connection, it was noted by Demsetz
(1968) that the spreads on individual
stocks traded on the New York Stock
Exchange were negatively related with
trading volumes, suggesting that the
concentration of dealing in individual

stocks at a large exchange is based on
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the presence of external economies of
scale (Parr; Budd, 2000, p. 604).

A discussio anterior deixa eviden-
te que, para os autores, existe uma rela-
cdo entre a atividade do sistema financei-
ro ¢ a centralidade de uma regiao. Além
do enfoque baseado no spread, os auto-
res também exploram outra faceta da
relagio entre centralidade e sistema fi-
nanceiro, quais sejam as economias de
aglomeragao.

Uma importante caracteristica na
discussao de “lugar central” relaciona-se
a interdependéncia locacional entre fir-
mas, que, na abordagem tradicional, ¢
tratada por intermédio de atividades de
varejo e na provisio de servicos. No ca-
so especifico dos servigos financeiros, é
possivel identificar a ocorréncia tanto de
economias de escala quanto de escopo
externas a firma que permitiriam justi-
ficar o processo aglomerativo dessas ati-
vidades, fato esse que contribuiria para
o fortalecimento da centralidade de de-
terminados locais. Essa ocorréncia seria
determinada pelo fato de as atividades
financeiras também apresentarem eco-
nomias de localizacio, urbanizacio e de
atividades complexas.

As economias de localizacio esta-
riam presentes tanto mediante o aumen-
to de receitas em virtude das economias
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de escala de screening dos potenciais
clientes (uso compartilhado de cadas-
tro, por exemplo) e especializagoes pro-
dutivas quanto mediante as redugoes de
custo (como, por exemplo, por meio da
existéncia de disponibilidade de mao de
obra especializada, entre outros). Entre
as economias urbanas, das quais o setor
financeiro poderia usufruir, estariam

The availability of well-developed
transport and communication facili-
ties and municipal services [...] the
availability of specialized business
services not specific to a particular ac-
tivity, as well as the advantage of ur-
ban amenity (broadly defined) and the
derived or indirect advantage of a pool
of qualified labor (Parr; Budd, 2000, p. 603).

Como as economias de urbani-
zagdo tendem a crescer com o aumen-
to do tamanho da concentragio urbana,
pode-se inferir que firmas que fornecam
servicos financeiros apresentam a pro-
pensao de se localizar em grandes cida-
des ou centros metropolitanos.

Finalmente, as economias de
atividades complexas estariam presen-
tes no setor financeiro principalmen-
te por intermédio dos custos de tran-
sacio, particularmente os relacionados
3 aquisi¢do de informacio. Isso ocorre-
ria, por exemplo, em centros que possu-



{ssem, simultaneamente, no seu interior
atividades de gestao de portfélios, deri-
vativos e cimbio.

4_Preferéncia pela liquidez,
centralidade e hierarquia urbhana
e a construcao do espaco

Como visto, embora no desenvolvimento
da Teoria do Lugar Central a discussao
acerca da moeda venha crescentemente
sendo incorporada, a teoria monetd-
ria adotada nio permite maior entendi-
mento dessa relagao. Assim sendo, o que
se pretende nesta se¢io ¢ discutir as abor-
dagens sobre desenvolvimento urbano
sob a dtica da teoria de preferéncia pela
liquidez de Keynes.

Partindo da Teoria do Lugar Cen-
tral, uma centralidade elevada implica
uma grande oferta de bens centrais, que,
por sua vez, estimula a diversificagao dos
setores industriais e de servicos. Essa di-
versificagdo abre maiores possibilidades
de investimentos por parte dos bancos,
uma vez que eles podem variar seus por-
tf6lios, nao somente entre ativos liquidos
e iliquidos, como também em relagio
a uma maior gama de ativos iliquidos,
com distintos graus de maturidade, di-
ferentes setores, parcela de mercado, etc.
Essa é uma diferenca fundamental entre
um lugar central e sua vizinhanca.
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Além disso, as economias de aglo-
meracio derivadas de economias de es-
cala, economias de localizagio e ur-
banizagao, associadas ao processo de
diversificagao dos setores industrial e de
servicos, introduzem outro incentivo a
reducdo da incerteza na regido. Esse me-
canismo foi salientado por Jacobs (1968)
com o nome de sistema econdémico de
reciprocidade (economic reciprocating sys-
tem), que nada mais é do que um proces-
so de diversificagao do sistema produtivo
associado a introdugdo de outros produ-
tos em distintos setores. Tal processo é
possivel devido ao desenvolvimento do
setor de exportagdo e permite a cidade
aumentar seu crescimento econdmico, o
que, por sua vez, possibilita 0 aumento
da exporta¢io de servicos e bens. Esse
processo também atraird firmas de dife-
rentes setores para a cidade, aumentando
as externalidades do local, o que torna a
regido mais atrativa.

Do ponto de vista do sistema fi-
nanceiro, nio somente Os seus custos
serao reduzidos em razao das externa-
lidades geradas pelas economias de aglo-
meracao, como também aumentario as
oportunidades de investimento para os
diversos setores industriais e de servicos.
Desta forma, pode-se argumentar que,
quanto maior a centralidade, menor a
preferéncia pela liquidez dos bancos
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e maior a disposi¢ao desses em ofertar
crédito para diferentes tipos de proje-
to. Em outras palavras, existiria maior
disposi¢ao dos bancos em ofertar o fi-
nance para o desenvolvimento dos pro-
jetos de investimento. Isso desencadea-
ria um circulo virtuoso entre economias
de aglomeracio e oferta e demanda por
crédito, reforcando o processo de con-
centragdo da oferta de crédito em luga-
res centrais. Além disso, o sistema finan-
ceiro procuraria aumentar o nimero de
agéncias e provisdo de servicos em luga-
res centrais tanto porque suas operagoes
estdo sujeitas a economias de escala e es-
copo, e transbordamento (spillovers) de
informacoes, quanto pelo fato de seus
principais custos (informagio, coorde-
nagdo e transagio) serem sensiveis a es-
cala de operagao.

Essa relagio da centralidade com
o sistema bancdrio também se faz presen-
te na gestao do passivo deste. Como mos-
tra a literatura (Chick, 1992; Dow, 1999),
uma caracteristica atual do sistema ban-
cério seria a capacidade desse em geren-
ciar seu passivo de forma mais ativa (/ia-
bility management). Isso implicaria uma
politica ativa tanto de marketing como
também, e fundamental para a discussao
aqui realizada, de oferta de produtos va-
riados, buscando aumentar a captagao de
recursos. Nas palavras de Dow,
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The expansion of the banking system,
Jacilitated by the enhanced confidence
and the enlarged supply of reserves, in
turn fuels a much greater expansion
of non-banking financial interme-
diation with bank deposits as its base.
At the fifth stage (which is character-
ized the British banking system in the
1970s), banks find themselves facing
Jierce competition for financial services
from new non-bank’s finance inter-
mediaries. This competition has been
the product of the bank’s success. The
banks are forced to become much more
productive, seeking lending opportu-
nities and the deposits to match them,
that is, to engage in liability manage-
ment (Dow, 1999, p. 38-39).

Nesse processo, o papel da cen-
tralidade de uma regido, determinada
pelo tamanho de sua populagao, da ren-
da e da diversidade de sua estrutura in-
dustrial e de servigos, é essencial para o
desenvolvimento dessa atividade banci-
ria. Tal diversidade determina a existén-
cia de uma gama de potenciais clientes
para os bancos com distintas preferén-
cias pela liquidez, significando necessi-
dades de formas diferenciadas para pre-
servar e ou aumentar suas riquezas. Isso
possibilitaria aos bancos a criagao de
inovagoes financeiras diversas de forma
a oferecer produtos padronizados para
essas distintas necessidades.



As implicagoes desse processo sao
amplas. De um lado, isso possibilita au-
mento significativo das reservas banci-
rias. Embora na perspectiva aqui ado-
tada a oferta de crédito ndo seja restrita
pelo volume de reservas, este, por sua
vez, é fundamental a todo o desenvol-
vimento do sistema financeiro. Segun-

do Dow,

although traditional banking is declin-
ing in relative importance within the
Jfinancial system in terms of volume of
traditional banking business [illiquid
assets and liabilities-used-as-money],
it nevertheless retains its pivotal im-
portance in providing the money base
on which the rest of the system is built.
This is turn continues to allow banks to
play their distinctive role in providing
direct loans to borrowers as an alterna-
tive to borrowing in securities markets.
[-..] The different spatial characteri-
gation of potential borrowers means
that bank finance be more important
in some regions than others. Similarly,
portfolio behavior on the asset side
(particularly the desire for liquidiry)
may differ from one region to another
(Dow, 1999, p. 40).

Por outro lado, isso permitiria a
ampliagio do funding. Como mostra-
do anteriormente, o processo de inves-
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timento, segundo a abordagem aqui uti-
lizada, ¢ iniciado através do finance, que
¢ a obtencio de recursos financeiros de
curto prazo nos bancos. Esse processo s6
¢ finalizado a partir do momento em que
a poupanga gerada por meio desse inves-
timento ¢ transformada em funding:

The process of transformation of short-
term into long-term liabilities is called
Sfunding. To be feasible, a funding op-
eration requires the existence of wealth
holders desiring  permanent abodes
of wealth, in contrast of banks which,
when creating finance, are only search-
ing for short-lived commitments (Car-

valho, 1992, p. 151).

E possivel argumentar que, em
regides com pequena centralidade, so-
mente o finance ocorre integralmente, e
o processo de funding é apenas parcial-

dificul-

dades ainda maiores para os investido-

mente internalizado, criando
res ali localizados. Isso ocorreria pelo
motivo de a liquidez dos ativos das re-
gides serem menores, fazendo com que
a poupanga gerada pelo processo de in-
vestimento seja transferida para regioes
mais centrais. Ademais, deve ser desta-
cado o fato de que o grau de desenvolvi-
mento do sistema financeiro é determi-
nante para o sucesso da transformacio

do finance em funding:
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The more sophisticated and diversified
the financial system is, in terms of types
of financial instruments and duration
of commitments, the more efficient it
will be to intermediate resources be-
tween savers and investors” (Carvalho,
1992, p. 152).

Este processo se torna mais im-
portante nos dias atuais tendo em vista
que os bancos passaram a utilizar massi-
vamente o processo de securitiza¢do. Es-
se seria o sexto estdgio bancdrio proposto
por Chick (1992) e Dow (1999). De acor-
do com Dow,

[-..] to attempt to sell off assets in order
to reduce their capital requirements
and to increase banks’ appeal in equity
markets. At the same time, the banks
sought to avoid a recurrence of this
situation of being caught with illiquid
assets of dubious value. The outcome
was the development of securitization
(Gardener, 1988). Banks turned ex-
isting loans into marketable securities
and developed the provision of finan-
cial services in securities markets, facil-
itating borrowing by means of issuing
securities, rather than lending directly
themselves. At the same time, they en-
couraged the development of markets
of derivative products which offered
banks profit-making opportunities off
the balance sheet, and thus not subject
to capital requirements (although the
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requirements have since been changed
to try to capture exposure to off-bal-
ance sheet risk) (Dow, 1999, p. 38-39).

Desta forma, é possivel argumen-
tar que firmas localizadas em regices
mais centrais possuem melhores alterna-
tivas para buscar funding, inclusive no
mercado de securities, em vez de buscar
esses recursos diretamente nos bancos.
J4 firmas pequenas e médias, localizadas
em regides de vizinhanga a central ou
com centralidades menores, teriam ape-
nas a possibilidade de recorrer ao siste-
ma bancdrio para a obtengao dos recur-
s0s necessarios para o seu investimento.
Ou seja, o impacto da centralidade na
configuragio do sistema bancdrio deter-
minaria vantagens competitivas, em ter-
mos de acesso ao financiamento, para as
firmas ali localizadas.’

Nesse ponto, os dois lados do
processo de investimento se juntam. Po-
de ser argumentado que nio somente a
preferéncia pela liquidez dos bancos ¢é
afetada pela centralidade, mas também
a do publico de forma geral. Isso, por
sua vez, levaria a uma maior demanda
por crédito. Ou seja, dado que a centra-
lidade implicaria maiores economias ex-
ternas e de escala, pode-se afirmar que
o ambiente econdmico em regides cen-
trais seria menos incerto e, portanto, le-
varia as firmas a terem mais disposi¢ao

?  Uma comprovagao

empirica da relagao entre
centralidade e funding

pode ser encontrada em
Wijick (2009). Este artigo
mostra que firmas localizadas
em centros financeiros

tém mais probabilidades

de se financiarem via
emissio de agdes no mercado
de capital do que firmas
localizadas na periferia.



em investir. Assim, quanto maior a cen-
tralidade, maior também a demanda
por crédito. Além disso, como visto aci-
ma, essa maior disposicio a se endivi-
dar encontraria formas mais variadas de
ocorrer em regioes centrais, podendo ser
desse o tradicional endividamento junto
aos bancos, quanto a emissao de debén-
tures, agoes, entre outras.

Além da demanda por crédito, a
preferéncia pela liquidez também afeta a
disposi¢ao do pubico em geral em man-
ter seus ativos em forma mais ou menos
liquida. Isso implica escolher entre man-
ter seus recursos na forma de depésitos a
vista (mais liquido) ou outras formas de
aplicagoes financeiras, tais como depé-
sitos a prazo (mais iliquidos). Desta for-
ma, se o grau de centralidade influencia
o grau de incerteza de uma regio, e con-
sequentemente a preferéncia pela liqui-
dez, é possivel argumentar que, quanto
maior a centralidade, menor a preferén-
cia pela liquidez do pdblico, menor a
propensio a reter ativos mais liquidos
e, portanto, maiores as possibilidades
do sistema bancdrio em ter um passi-
vo mais iliquido, no sentido de maiores
prazos de maturagao.

A centralidade de um regifo ¢ im-
portante para determinar a decisao dos
bancos quanto a localizacio de suas
agéncias e headquarters. Como salienta-
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do por Martin (1999), no caso de bancos
de varejo, a decisiao sobre onde locali-
zar uma nova agéncia é positivamente
influenciada pelo nivel de renda e pelo
tamanho da populagio de uma regiao.
Como a centralidade ajuda a concentrar
pessoas e aumenta a renda de uma regiao,
pode-se alegar que, quanto maior a cen-
tralidade, maior serd a possibilidade de o
banco decidir instalar uma agéncia nes-
sa regiao.

No entanto, como salientado, o
sistema financeiro nio ¢ passivo em rela-
¢a0 ao desenvolvimento da regiao. A pre-
feréncia pela liquidez dos bancos pode fa-
cilitar o desenvolvimento de uma regiao,
na medida em que ela permite ao banco
se tornar mais propenso a ofertar crédito
naquele local. Pela mesma razao, porém,
esse processo contém fortes elementos
que reforcam as disparidades regionais.

De um lado, é possivel inferir que,
quanto maior a centralidade de uma re-
gido, maior serd a preferéncia pela liqui-
dez de sua vizinhanca (relativamente ao
lugar central), uma vez que esta tltima
nao possui os servicos ofertados pelo
centro e, desta forma, tornar-se-4 menos
atrativa tanto para a industria quanto
para os bancos. Isso tornard mais dificil
para a vizinhanga diversificar seus seto-
res industriais e de servigos, reforgando
aqui sua posicio de hierarquia inferior.
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Por outro lado, as condigdes peri-
féricas deverdo se reproduzir, jé que es-
sas estao vinculadas a centralidade do
centro. A légica de reproducio do siste-
ma nessa regido ¢ condicionada e refor-
cada pela légica do sistema de producio
do centro. A questdo nio ¢ ser desenvol-
vido ou subdesenvolvido em termos de
dois estdgios distintos e sequenciais. O
que se discute é a légica de reproducio (e
acumulagdo) do capital no espaco. Des-
ta forma, lugares centrais nao sio distri-
buidos igualmente pelo espaco devido ao
fato de que o processo de acumulagio e
reprodugido do capital no setor tercidrio
implica a existéncia de hierarquia entre
centros urbanos.

Assim, o resultado da livre movi-
mentagio das forcas de mercado resulta
em um desenvolvimento regional desi-
gual. Neste sentido, pode-se deduzir que
desenvolvimento regional também sig-
nifica distribui¢ao de centralidades ou a
construcio de muitas centralidades atra-
vés do espaco. O que ¢ aqui sugerido é
que o sistema financeiro desempenha
papel critico nesse processo.

Por fim, caberia discutir como a
moeda se relaciona com o processo de
construgdo de centralidades em espagos
periféricos. Como visto anteriormente,
existem trés fatores que tornam o terri-
torio mais desigual em regioes periféri-
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cas, a saber: i) a pequena densidade ur-
bana determinada pela pior distribuicao
espacial dessa renda; ii) o entorno do ni-
cleo urbano geralmente de subsisténcia,
significando que o nicleo urbano nao ¢
capaz de desaglomerar atividades econ6-
micas complementares para seu entor-
no; e, iii) a porosidade da demanda lo-
cal, que resulta em uma drea de mercado
regional geograficamente extensa, mas
com baixa intensidade da demanda por
unidade de distAncia.

Todas

terminam a constru¢do de um espa-

essas caracteriscas de-
co fortemente fragmentado em regioes
atrasadas, com uma estrutura urba-
na fortemente hierarquizada. E possi-
vel, portanto, argumentar que, quanto
mais hierarquizada for uma estrutu-
ra urbana, maior serd o diferencial de
preferéncia pela liquidez entre as regi-
oes. Ou seja, em regides periféricas, o
diferencial de preferéncia pela liqui-
dez entre regides ¢ significativamen-
te maior gragas a fragmentagio do es-
paco, fazendo com que tal diferencial
se torne cada vez maior. Além disso, a
distribuigao espacial do sistema finan-
ceiro também se torna extremamente
fragmentada, nao sé com grandes di-
ferenciais entre regides na concessao de
crédito, como também na oferta de ser-
vicos bancdrios. Nas palavras de Dow,



As financial systems develop, the non-
bank financial intermediaries expand
relative to the banks; [...] Together, the
banks and the non-banks financial in-
termediaries provide financial services
to non-financial bussines. The nature,
terms and availability of these services
are the fundamental economic signifi-
cance. To the extent that these services
and their availability differ from one
locality to another, the economic devel-
opment of these localities is bound to
be affected. These differences can arise
from the local character of financial
institutions, and from the degree to
which local bussiness is dependent on
such local financial institutions (Chick;
Dow, 1988; Dow, 1999, p. 43-44).

5_ Hierarquia urbana e
sistema financeiro no Brasil

Feita a andlise tendo em vista o corte
regional, passa-se agora para a investiga-
¢ao da relagao entre o sistema bancdrio
e a construcio de centralidades no Bra-
sil. O objetivo é fornecer alguns elemen-
tos que permitam a construgio de uma
ponte entre estudos sobre o comporta-
mento da moeda na perspectiva pds-
keynesiana e uma temdtica-chave, tanto
para economistas regionais quanto para
geografos: a centralidade urbana.
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Como amplamente discutido na
literatura, o sistema financeiro, de forma
geral, sempre foi considerado um bem
central e, portanto, um elemento funda-
mental na constru¢io de uma hierarquia
urbana. No entanto, o sistema financei-
ro nio é necessariamente homogéneo no
espaco, significando que as suas carac-
teristicas internas vao determinar a ca-
pacidade de influenciar a construgio de
centralidades e, consequentemente, de
hierarquias urbanas distintas, principal-
mente em paises periféricos como o Bra-
sil. Assim sendo, procura-se, nesta se¢ao,
hierarquizar os municipios brasileiros de
acordo com as caracteristicas do sistema
financeiro ali instalado.

A metodologia adotada para esta-
belecer a hierarquia baseou-se na diver-
sidade de tipos de institui¢do financeira
existentes em cada municipio brasileiro.
Assume-se que instituigbes financeiras
amplamente distribuidas no territério re-
alizam fung¢ées menos centrais. Por outro
lado, institui¢oes pouco difundidas reali-
zam fungdes mais centrais. Assim, a hie-
rarquia da institui¢do financeira serd de-
finida pela sua distribuicao espacial.

A fonte de dados bdsica para de-
terminar a hierarquia acima sugerida foi
a RAIS para o ano de 2007. Essa base for-
nece, entre outras coisas, o nimero de es-
tabelecimentos em cada municipio para
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setores definidos de acordo com a classi-
ficacio CNAE. Desta forma, foram con-
siderados 36 tipos de instituicao finan-
ceira (listadas no Quadro 1 do Anexo).

Com base nessa definicio de ti-
pos de institui¢do financeira, foram co-
letados os dados relativos a quantidade
de cada tipo de estabelecimentos em ca-
da municipio brasileiro. Procedeu-se, en-
tao, a verifica¢io da dispersao no territo-
rio brasileiro de cada uma das atividades
listadas acima. Ou seja, observou-se em
quantos municipios (de uma amostra de
3.837) cada tipo de atividade estd presen-
te. Como dito, a hipdtese aqui adotada é
que as atividades centrais sao menos di-
fundidas no territério. Os resultados es-
tao mostrados na Tabela 1.

Como pode ser visto, a institui-
¢do financeira “Fundos de investimen-
to” era a mais central no Brasil, em 2007,
estando presente em apenas 5 dos 3.837
municipios da amostra. Na outra ponta,
estdo os “Bancos multiplos, com cartei-
ra comercial e bancos comerciais”, pre-
sentes em 90% dos municipios da amos-
tra. Para cada tipo de atividade, um peso,
definido arbitrariamente, foi atribuido.
Tais pesos relacionam-se de forma inver-
sa com o grau de centralidade do tipo de
institui¢do financeira. Assim sendo, pa-
ra as atividades mais centrais (“Fundo de
investimento”, por exemplo), foi atribui-
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do o peso 5. Do outro lado da escala, pa-
ra as atividades menos centrais, o peso
atribuido foi 1.

Para hierarquizar os municipios,
procedeu-se a multiplicagdo da quanti-
dade de cada tipo de institui¢ao locali-
zada em um municipio especifico pelo
seu respectivo peso. O resultado final
por municipio foi obtido por meio da
soma dos valores obtidos para cada ti-
po de institui¢do financeira ali existen-
te. Com isso, estabeleceu-se uma hierar-
quia de municipios brasileiros a partir
do peso de cada tipo de instituigao fi-
nanceira no seu interior.

A partir dessa hierarquizacao,
os municipios brasileiros que possui-
am agéncias bancdrias em 2008 foram
classificados em quatro grupos.”” Os
resultados obtidos estio mostrados na
Tabela 2.

A primeira observagio derivada
da andlise da Tabela 2 ¢é a extrema des-
proporgio, em termos de escopo e escala,
na distribui¢ao dos tipos de instituigao
financeira entre os municipios brasilei-
ros. O cluster 1 possui no seu interior
cerca de 99% dos municipios da amos-
tra (3.800), com um valor ponderado
médio de cerca de 79. O cluster 2, por
sua vez, é formado por 31 cidades, re-
presentando cerca de 0,81% dos munici-
pios, com um valor ponderado médio de

10O método de
agrupamento utilizado foi

o nio hierdrquico. Neste
caso, o numero de clusters

¢ definido anteriormente, e

o programa define em qual
cluster cada municipio é
alocado. A alternativa a esse
método é o agrupamento
hierdrquico, no qual o préprio
programa define o nimero de
clusters final. No entanto, tal
procedimento foi descartado
devido ao fato de o presente
exercicio utilizar um nimero
elevado de individuos (3.837
municipios) e de varidveis (36
tipos de atividade financeira).
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Tabela 1_ Hierarquia de tipos de instituigao financeira (continua)
Quartil Hie?;:::licn Atividades Economicas Frequéncia Pr:zunl;lguﬁnni:::i::tal At::sl:i'cslos
1 Fundos de investimento 5 0,13% 5
2 Bancos multiplos, sem carteira comercial 8 0,21% 5
3 Bancos de desenvolvimento 10 0,26% 5
4 Securitizacio de crédito 10 0,26% 5
lo 5 Holdings de institui¢ées financeiras 11 0,29% 5
6 Bancos de investimento 12 0,31% 5
7 Arrendamento mercantil 14 0,37% 4
8 Sociedade de crédito ao microempreendedor 15 0,39% 4
9 Resseguros 17 0,44% 4
10 Crédito imobilidrio 19 0,50% 4
11 Sociedades de capitalizagio 19 0,50% 4
b Administragio de bolsas e . 0.57% 4
mercados de balcio organizados
13 Agéncias de fomento 35 0,91% 4
” % Atividades de administragao 49 1.28% 4
de fundos por contrato ou comissio
15 Seguros-satide 51 1,33% 3
16 Odutras sociedades de participagio, exceto holding 56 1,46% 3
17 Previdéncia complementar fechada 64 1,67% 3
18 Previdéncia complementar aberta 69 1,80% 3
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(conclusao)
............... o i o : A T
Quartil P Atividades Econdmicas Frequéncia pore L -
Hierarquico de Municipios Atribuidos
19 Avaliacio de riscos e perdas 77 2,01% 3
20 Sociedades de crédito, ﬁnanc.iamento e investimento 84 2.19% 3
— financeiras
21 Ativ}idades de interme(%i?'\’rif)s em transag().es 106 2.76% 3
de titulos, valores mobilidrios e mercadorias

30 2 Admin.is‘tr‘agﬁo de consé.rci.o 147 3.83% 3

para aquisi¢do de bens e direitos
23 Seguros de vida 151 3,94% 3
24 Adminstragao de cartoes de crédito 154 4,02% 3
25 Seguros nio-vida 205 5,35% 3
26 Holdings de institui¢ées nao-financeiras 221 5,76% 3
27 Atividades auxiliares c?os se‘guros, pFevidéncia cor'nplemen— 264 6.88% 3

tar e dos planos de satde nao especificadas anteriormente

28 Sociedades de fomento mercantil - factoring 410 10,69% 2
29 Planos de saude 442 11,53% 2
30 Atividac{es auxil.iares dos servi‘(;os financeiros 479 12.49% )

nao especificados anteriormente
ho 31 Outra’s atividaldes de servic;(.)s financeiros 564 14.71% 5

nao especificadas anteriormente
3 Corretor'esAe a'gentes de seguros, de pla}nos 242 19.35% )

de previdéncia complementar e de satde
33 Caixas econdmicas 1081 28,19% 2
34 Crédito cooperativo 1188 30,96% 2
35 Bancos multiplos, com cartéifa comercial 3481 90.77% )
e bancos comerciais

Fonte: Elaboragao Prépria, 2010
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7.886, ou seja, valor médio quase mil ve-  caracterizam cada cluster. A Tabela 4
zes superior ao observado no cluster an-  mostra o peso de cada atividade em cada
terior. Jd o cluster 2 é composto de ape-  cluster especifico. Como pode ser obser-
nas cinco municipios, porém com um  vado, o cluster 1 apresenta forte concen-
valor ponderado médio de 56.684,8 (cer-  tracio do peso das atividades financei-
ca de sete vezes maior que o cluster 2).  ras em apenas dois tipos de institui¢io:
Por fim, o cluster 4 é composto de um  “Bancos comerciais” e “Caixa econdmi-
tinico municipio (So Paulo) e com um  ca”. Esses dois tipos de institui¢io res-
valor ponderado de 260.774 (quase cinco  pondem por 55% do total do valor pon-
vezes o valor do cluster 3). derado da hierarquia. O total de 80%

As Tabelas 3 e 4, por seu turno,  do peso ponderado acumulado é obtido
ajudam a entender melhor os fatores que  com sete tipos de instituicao.

Tabela 2_ Agrupamentos dos municipios brasileiros segundo tipo de instituicdo financeira (continua)

- Participacao Relativa
Agrupamento Municipio pag .. Valor Ponderado
no Total de Municipios
ir Sao Paulo 260.774
2
'_=n Numero Total de Municipios : 6077
= .
e Valor Ponderado Médio 0,03
Rio de Janeiro 118.929
Brasilia 49.640
T Porto Alegre 39.866
[-*]
‘g Belo Horizonte 39.602
= Curitiba 35.387
Numero Total de Municipios oL
e Valor Ponderado Médio 5 ’ 56.685
Salvador 18.630
&N Recife 16.709
Y
% Fortaleza 15.627
-
] Belém 14.185
Campinas 12.912
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(conclusao)

Agrupamento Municipio Participagdo Rella. I." a Valor Ponderado
no Total de Municipios
Goiénia 12.651
Osasco 11.903
Vitéria 10.993
Barueri 10.659
Florianépolis 10.590
Ribeirio Preto 7.830
Sao Jose do Rio Preto 7.513
Manaus 6.159
Campo Grande 6.115
Cuiabd 5.777
Natal 5.457
Teresina 5.433
. Sao Bernardo do Campo 5.061
E Jodo Pessoa 5.060
é Londrina 4.921
Santos 4.903
Guarulhos 4.860
Sao Jose dos Campos 4.849
Bauru 4.819
Aracaju 4.635
Santo André 4.578
Maceié 4.566
Sio Luis 4.540
Uberlindia 4.485
Niteréi 4.088
Sorocaba 3.971
Numero Total de Municipios
e Valor Ponderado Médio 31 0.81 7.886
< Demais municipios
2 Numero Total de Municipios brasileiros (3.800)
=] e Valor Ponderado Médio 3.800 99,04 79

Fonte: Elaboragao prépria, 2010.
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Tahela 3_ Distribuicao dos tipos de instituicao financeira por cluster (continua)
Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 Cluster 4
Total % no total Total % no total Total % no total Total % no total
Ponderado | do Cluster | ponderado | do Cluster | ponderado | do Cluster | ponderado | do Cluster

Bancos Comerciais +
bancos multiplos com 113.381,00 37,84 70.211,00 28,72 76.749,00 27,08 85.941,00 32,96
carteira comercial
Caixas econdmicas 51.834,00 17,30 43.230,00 17,68 39.568,00 13,96 14.562,00 5,58
Crédito cooperativo 28.506,00 9,51 4.964,00 2,03 4.018,00 1,42 1.170,00 0,45
Planos de satide 26.004,00 8,68 24.508,00 10,02 16.778,00 5,92 13.548,00 5,20
Atividades auxiliares dos
servigos financeiros nio 13.826,00 4,61 15.962,00 6,53 13.702,00 4,83 7.862,00 3,01
especificadas anteriormente
COI‘I‘C(OI‘CS € agentes dC
seguros, de planos de 12.646,00 | 4,22 9.278,00 3,80 8.132,00 2,87 | 10.720,00 4,11
previdéncia complementar
e de satde
Outras atividades de
servicos financeiros nio 10.144,00 3,39 6.428,00 2,63 4.882,00 1,72 2.828,00 1,08
especificadas anteriormente
Holdings de instituigoes 9.165,00 3,06 7.434,00 3,04 12.771,00 4,51 12.927,00 4,96
nio financeiras
Administracio de
consdrcios para aquisicao 6.261,00 2,09 8.991,00 3,68 3.255,00 1,15 3.729,00 1,43
de bens e direitos
Seguros ndo vida 4.887,00 1,63 9.531,00 3,90 19.149,00 6,76 30.024,00 11,51
Admini -

dministragdo de 4.425,00 1,48 5.133,00 2,10 2.139,00 0,75 5.442,00 2,09
cartoes de crédito
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(continua)
Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 Cluster 4
Total % no total Total % no total Total % no total Total % no total
Ponderado | do Cluster | Ponderado | do Cluster | Ponderado | do Cluster | Ponderado | do Cluster
Atividades auxiliares dos
seguros, da previdéncia
complementar e dos planos | 4.362,00 1,46 2.898,00 1,19 5.802,00 2,05 4.569,00 1,75
de satide nao especificadas
anteriormente
i f

Sociedades de fomento 4.042,00 1,35 4.144,00 1,70 2.308,00 0,81 2.526,00 0,97
mercantil — factoring
Sociedades de crédito,
financiamento e 2.628,00 0,88 5.601,00 2,29 2.889,00 1,02 5.295,00 2,03
investimento — financeiras
Seguros de vida 1.443,00 0,48 2.082,00 0,85 6.639,00 2,34 6.429,00 2,47
Avaliagao de riscos e perdas | 987,00 0,33 1.278,00 0,52 423,00 0,15 864,00 0,33
Atividades de intermedidrios|
em transagocs de itulos, 711,00 0,24 1.407,00 0,58 8.001,00 282 | 1492800 | 572
valores mobilidrios e
mercadorias
Previdénci

reviencia 693,00 0,23 3.813,00 156 | 1323600 | 467 2.586,00 0,99
complementar fechada
Previdénci

revidéncia 684,00 0,23 3.651,00 1,49 6.873,00 2,42 3.564,00 1,37
complementar aberta
Agéncias de fomento 556,00 0,19 1.184,00 0,48 1.288,00 0,45 104,00 0,04
Atividades de
administragao de fundos 556,00 0,19 312,00 0,13 1.884,00 0,66 2.636,00 1,01
por contrato ou comissio
Fundos de investimento 340,00 0,11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Outras sociedades
de participacio, 306,00 0,10 162,00 0,07 621,00 0,22 1.350,00 0,52
exceto holdings
Seguros satide 240,00 0,08 1.101,00 0,45 6.129,00 2,16 6.684,00 2,56
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(conclusdo)
Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 Cluster 4
Total % no total Total % no total Total % no total Total % no total
Ponderado | do Cluster | Ponderado | do Cluster | Ponderado | do Cluster | Ponderado | do Cluster
Bancos de investimento 200,00 0,07 90,00 0,04 645,00 0,23 3.910,00 1,50
Holdings de instituigoes
¢ 155,00 0,05 125,00 0,05 5,00 0,00 340,00 0,13

financeiras
Resseguros 128,00 0,04 4,00 0,00 2.184,00 0,77 148,00 0,06
Arrendamento mercantil 124,00 0,04 300,00 0,12 1.048,00 0,37 656,00 0,25
Sociedades de erédito a0 104,00 0,03 40,00 0,02 64,00 0,02 108,00 0,04
microempreendedor
Administragao de bolsas
e mercados de balcio 104,00 0,03 148,00 0,06 256,00 0,09 4.388,00 1,68
organizados
Securitizacao de créditos 90,00 0,03 130,00 0,05 195,00 0,07 380,00 0,15
Crédito imobilidrio 36,00 0,01 880,00 0,36 4.220,00 1,49 256,00 0,10
B ileipl

ancos murtiplos, sem 20,00 0,01 235,00 0,10 1.730,00 0,61 9.405,00 3,61
carteira comercial
Sociedades de capitalizagio 16,00 0,01 324,00 0,13 3.916,00 1,38 780,00 0,30
Bancos de desenvolvimento 0,00 0,00 8.900,00 3,64 11.925,00 4,21 115,00 0,04

299.604,00 100,00 244.479,00 100,00 283.424,00 100,00 260.774,00 100,00

Fonte: Elaboragao prépria, 2010.
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A Tabela 4 ajuda a visualizar o es-
copo da atuagio dos tipos de institui¢ao
financeira por cluster. Como é visto, 91%
dos municipios do cluster 1 possuem pe-
lo menos uma agéncia de banco comer-
cial no seu interior. Essa é, sem duvida
alguma, a grande caracteristica desse
cluster. Depois desse tipo de atividade, a
que se destaca sdo as institui¢oes de cré-
dito cooperativo, presentes em 30% dos
municipios do cluster (1.151). Em segui-
da, tém-se as “Caixas Econ6micas”, com
presenca em 27%.

Quando os resultados das Tabelas
3 e 4 sao comparados com os da Tabe-
la 1, observa-se claramente que esse clus-
ter s6 possui, tanto em escala quanto em
escopo, oferta de institui¢oes financeiras
hierarquicamente inferiores. Além disso,
como mostra a Tabela 1 do Anexo, en-
tre os 15 tipos de atividade mais impor-
tantes desse cluster, sete estdo no tltimo
quartil em termos de hierarquia (Tabe-
la 1) e todos os 15 tipos nos dois tltimos
quartis inferiores. Esse cluster serd, por-
tanto, denominado de Sisterma Financei-
ro Bdsico.

O cluster 2, por sua vez, tem su-
as duas atividades de maior peso (“Ban-
cos comerciais” e “Caixas Econémicas”)
representando cerca de 56% do total do
valor ponderado médio do cluster. No
entanto, ele apresenta maior diversifica-
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a0, quer seja de escala, quer seja de esco-
po. A marca de 80% do valor pondera-
do médio é obtida com o somatério das
nove atividades mais importantes, mais
do que o dobro observado para o clus-
ter 1. Ademais, 12 tipos de institui¢io
estao presentes em todos os municipios
do cluster e 22 tipos estdo presentes em
mais de 50% dos municipios. A Tabela
5 também mostra que, entre os 15 tipos
de atividade mais importantes, seis estao
no ultimo quartil e 12 nos dois ultimos
quartis, como mostrado na Tabela 1. Es-
se cluster serd denominado Sistema Fi-
nanceiro Diversificado.

O cluster 3, composto de cinco ci-
dades apenas (todas elas capitais de esta-
dos) apresenta uma composi¢ao de tipos
de centro financeiro quase que comple-
ta, deixando de ter, no seu interior, ape-
nas dois tipos de institui¢io financei-
ra. As duas instituicoes financeiras mais
importantes representam 41% do valor
ponderado total do cluster. A marca de
80% do valor ponderado total do clus-
ter é alcancada com o somatério dos 12
principais tipos de institui¢ao.

Além disso, dos 35 tipos de insti-
tuicio listada, 25 estdo presentes em to-
dos os cinco municipios, sete estio pre-
sentes em mais de 50% dos municipios, e
duas em menos que 50% (além das duas
atividades completamente ausentes).
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Tahela 4_ Peso do tipo de atividade em cada cluster (continua)
Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 Cluster 4
Niimer Niimer Niimer: Niimero d
umerode| ., [Nimerodef ., [Nimerode) e el %
municipios municipios municipios municipios
Bancos Co.merciais + l.)ancos multiplos 3444 91 31 100 5 100 1 100
com Carteira Comercial
Crédito cooperativo 1.151 30 31 100 5 100 1 100
Caixas econdmicas 1.044 27 31 100 5 100 1 100
CorretéreAs e ‘agentes de seguro, de plz}nos 205 19 31 100 5 100 I 100
de previdéncia complementar e de satde
Qutras ati.vidades de se.rvigos financeiros 507 14 31 100 5 100 I 100
ndo especificadas anteriormente
Ativi i icos fi .
Elv1dade? auxiliares d<.)s servigos financeiros 442 12 31 100 5 100 ] 100
nio especificadas anteriormente
Planos de satde 405 11 31 100 5 100 1 100
Sociedade de fomento mercantil- factoring 373 10 31 100 5 100 1 100
Atividades auxiliares de seguro, da
previdéncia complementar e dos planos de 227 6 31 100 5 100 1 100
satde ndo especificados anteriormente
Holdings de institui¢oes nao-financeiras 187 5 28 90 5 100 1 100
Seguros ndo vida 168 4 31 100 5 100 1 100
Administra¢io de cartao de crédito 117 3 31 100 5 100 1 100
Seguro de vida 116 3 29 94 5 100 1 100
Admini dod Srci
n?l.n{stragao e corhlso‘rcms para 110 3 31 100 5 100 | 100
aquisi¢io de bens e direitos
A,tividades de intemlle.c,ii?'lrios em transg.éo de 75 2 25 81 5 100 1 100
titulos, valores mobilidrios e mercadorias
'Socie(%adc de crédiro, .ﬁnanciamento e 5 1 2% 84 5 100 1 100
investimento- financeiras
Avaliagio de risco e perdas 50 1 21 68 5 100 1 100
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(conclusao)

.............. m“stél.‘..'.l........ m“stél.‘..é........ clusté;.&....... P
muncie] % |munipios] % |municios] % | mumipion] *
Previdéncia complementar fechada 34 1 24 77 5 100 1 100
i:;izslfzgf:;jes de participagdo, 31 1 19 61 5 100 1 100
e i & e e e e
Agéncias de fomento 22 1 7 23 5 100 1 100
Seguros satide 21 1 24 77 5 100 1 100
Resseguros 12 0 1 3 3 60 1 100
Rt & e IR EEE
Arrendamento mercantil 7 0 4 13 2 40 1 100
Sociedades de crédito ao microempreendedor 7 0 4 13 3 60 1 100
Holdings de institui¢ées financeiras 6 0 3 10 1 20 1 100
Fundos de investimento 5 0 0 0 0 0 0 0
Bancos de investimentos 4 0 2 6 5 100 1 100
Securitizacio de créditos 4 0 2 6 3 60 1 100
Crédito imobilidrio 2 0 12 39 4 80 1 100
Bancos multiplos, sem carteira comercial 2 0 2 6 3 60 1 100
Sociedades de capitalizagao 1 0 12 39 5 100 1 100
Bancos de desenvolvimento 0 0 5 16 4 80 1 100
P— S O N S S N IR

Fonte: Elaboragao prépria 2010
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Dos 15 tipos de atividade mais
importantes (Tabela 1 do Anexo), cinco
estao no ultimo quartil, cinco no tercei-
ro quartil, quatro no segundo quartil e
uma no primeiro (Tabela 1). Dada essa
composicio, esse cluster serd denomina-
do Centro Financeiro de Sequnda Ordem.

O ultimo cluster analisado ¢ o lo-
calizado no ponto mais alto da hierar-
quia. Composto apenas do municipio de
Sao Paulo, ele nao possui somente um ti-
po de atividade no seu interior. As duas
institui¢es financeiras mais importan-
tes representam 44% do valor ponderado
total do cluster. A marca de 80% do va-
lor ponderado total do cluster é alcanca-
da com o somatério dos 12 tipos de ins-
tituicao de maior peso.

Vale salientar que, apesar de es-
se cluster apresentar diversificagdo de ti-
pos de atividade no seu interior muito
similar a observada no cluster Centro Fi-
nanceiro de Segunda Ordem, a sua esca-
la é muito superior & observada no clus-
ter 4. De fato, o valor ponderado médio
de cada tipo de instituigao desse cluster
¢ superior aos valores observados nos de-
mais tipos.

Entre os 15 tipos de atividade
mais importantes (Tabela 1 do Anexo),
quatro estdo no ultimo quartil, seis no
terceiro quartil, dois no segundo quartil
e duas no primeiro (Tabela 1). Dada essa
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composigao, esse cluster serd denomina-
do Centro Financeiro de Primeira Ordem.

Um ponto mais geral a ser des-
tacado surge da observacio da Tabela
4: o tipo de instituicio com maior pe-
so em todos os clusters é justamente o de
menor nivel hierdrquico, ou seja, “Ban-
cos comerciais e multiplos”. Isso po-
de ser explicado pelas caracteristicas do
sistema bancdrio no Brasil, caracteriza-
do pela dominancia de grandes bancos
nacionais, com agéncias espalhadas pe-
las regides. Ou seja, é basicamente pe-
la agéncia bancdria que o brasileiro tem
acesso ao sistema financeiro como um
todo. Ademais, é na agéncia banciria
que os servigos bédsicos de um banco sio
ofertados e demandados, tais como aber-
tura de conta-corrente, pagamento de di-
vidas, etc. Esses dois aspectos fazem das
agéncias bancdrias de bancos comerciais
e maltiplos, espalhados pelo territério, o
tipo de instituicao financeira menos cen-
tral e presente em todos os clusters.

As Tabelas 5 e 6, por sua vez, aju-
dam a entender a distribuico das ativi-
dades pelos clusters. Todas as atividades
classificadas como mais centrais e, con-
sequentemente, localizadas no primei-
ro quartil da hierarquizagdo feita ante-
riormente (Tabela 1) possuem sua maior
participacdo relativa no cluster Centro Fi-
nanceiro de Primeira Ordem, reforcando
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Tahela 5_ Distribuicao de tipos de atividade por cluster

(continua)

o 5 E
5 £Ls £ g 25 g Y g £ |sz2&
g g £ § g & £ 5 g e S s s g%
g EE e g 8 g 2 = g's - = 838
S © EE b s EE 3 5 2 g e 22 E
S ge 2 5 g2 a = g I | TEE
=2 58 S S s 8 § = > S "u;:" g
SFB 32,74 34,74 73,74 0,18 4,13 0,00 17,75 0,67 16,01
SFD 20,28 28,98 12,84 2,06 1,86 42,50 37,80 16,32 34,13
CF 20 22,16 26,52 10,39 15,19 13,31 56,95 41,12 78,26 17,60
CF 10 24,82 9,76 3,03 82,57 80,70 0,55 3,32 4,75 32,26
TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 | 100,00
g (7} 7] (-]
e s E ‘§« 8 o 5 £
-— T ] e u =
8 s 3 E: 2 E @ = 28 | 2225 | S8 - F=
2 T E - £3 S w 22 | 2€5| 23 g L -
= 25 s 2 2% = i - 58 = £ 2 o
@ © = o 8 = 5 = o = =} = = = 38 D =
€5 = » 2 £EE | 585 25 @
8 F 2 C & E
SFB 32,91 5,83 0,32 24,80 21,67 12,55 100,00 31,04 11,32
SFD 12,66 14,10 6,43 20,00 17,58 6,64 0,00 31,83 16,35
CF 20 20,25 49,25 77,76 0,80 30,19 25,46 0,00 17,73 24,53
CF 10 34,18 30,83 15,49 54,40 30,56 55,35 0,00 19,40 47,80
TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
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(concluséo)
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Fonte: Elaboragao Prépria, 2010.

SFB

Sistema Financeiro Bésico.

Sistema Financeiro Diversificado.

SFDv
CF 20

Centro Financeiro de Segunda Ordem.

CF 10 = Centro Financeiro de Primeira Ordem.
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66 Centralidade e hierarquia do sistema financeiro brasileiro

Tahela 6_ Atividades financeiras cujo cluster possui maior participagao relativa

Centro Financeiro
de Primeira Ordem

Centro Financeiro
de Segunda Ordem

Sistema Financeiro
Diversificado

Sistema Financeiro Basico

Bancos Comerciais +

Bancos multiplos

sem carteira comercial

Bancos de desenvolvimento

Sociedades de crédito,
financiamento e investimento

— financeiras

Sociedades de fomento

Bancos Multiplos
com carteira comercial

Caixas econdmicas

Bancos de investimento

Agéncias de fomento

mercantil — factoring

Administragao de consércios

Crédito cooperativo

Sociedades de crédito ao
microempreendedor

Crédito imobilidrio

para aquisi¢do de bens e direitos

Fundos de investimento

Holdings de instituigoes

nio-financeiras

Arrendamento mercantil

Avaliacio de riscos e perdas

Planos de saude

Outras sociedades de

participagdo, exceto holdings

Sociedades de capitalizagao

Corretores ¢ agentes de seguros,

Securitizagdo de créditos

Seguros de vida

de planos de previdéncia

complementar e de satde

Seguros nio vida

Resseguros

Holdings de institui¢oes financeiras

Atividades auxiliares dos seguros,
da previdéncia complementar e dos
planos de satide nio especificadas

Administragao de bolsas e
mercados de balcio organizados

Previdéncia

complementar fechada

Atividades de intermedidrios
em transagoes de titulos,

valores mobilidrios e mercadorias

Previdéncia

complementar aberta

Administragio de
cartoes de crédito

Atividades de administragao de

fundos por contrato ou comissio

Fonte: Elaboragao prépria, 2010.
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" A Unica excegio é

a atividade “Fundo de

investimento”, que ndo estd

presente neste cluster.

No entanto, vale salientar que

essa atividade também

¢ efetuada por outros tipos

de instituicao, tais como
“Bancos comerciais”.

claramente a sua condi¢do de lugar cen-
tral."! Adicionalmente, das 12 atividades
cuja maior participago relativa estd no
cluster, cinco estiao localizadas no pri-
meiro quartil da hierarquia, quatro no
segundo e trés no terceiro (Tabela 1).

O Centro Financeiro de Segunda
(2') Ordem, por sua vez, abriga dez ativi-
dades, cuja respectiva participacio rela-
tiva ¢é maior dentro desse cluster. Destas,
trés estao localizadas no primeiro quar-
til da hierarquia, cinco no segundo e du-
as no terceiro.

Finalmente, os dois tltimos clus-
ters — Sistema Financeiro Diversificado
e Sistema Financeiro Bdsico — abrigam

Tabela 7_ Distribuicao regional dos clusters

Marco Crocco 67

atividades cuja participagdo relativa é
maior nos respectivos clusters que estdo
localizados exclusivamente no terceiro
quartil — para o caso do cluster Sistema
Financeiro Diversificado — e no ultimo
quartil — para o caso do cluster Sistema
Financeiro Bsico.

O que fica evidente da andlise an-
terior ¢ a hierarquizagao do sistema fi-
nanceiro brasileiro com poucos centros
oferecendo servicos financeiros mais so-
fisticados ¢ uma gama enorme de mu-
nicipios atendidos pelos servicos bésicos.
Dito em outras palavras, os resultados
mostram grande fragmentagio na hie-
rarquia urbana brasileira, com poucos

Cluster® | Norte wklordeste mmSudeste sl l:entrn-lleste Tutal .....
SFB 213 987 1281 994 323 3800
SFD 2 9 15 2 3 31
CF2° 0 0 2 2 1 5
CF1° 0 0 1 0 0 1
Total 217 996 1299 998 327 3837

Fonte: Elaboragao Prépria, 2010.

*SFB= Sistema Financeiro Bsico.

SFD= Sistema Financiero Diversificado.

CF 2°= Centro Financeiro de Segunda Ordem.

CF 1°= Centro Financeiro de Primeira Ordem.
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polos de ordem superior que prestam
servicos mais complexos, como os apon-
tados no caso do setor financeiro.

A Tabela 7 mostra a distribuicio
dos municipios de cada cluster entre as
grandes regioes.

Como pode ser verificado, existe
forte concentragdo regional dos clusters
analisados. Nas regioes menos desenvol-
vidas — Norte e Nordeste —, os clusters
de maior nivel hierdrquico nio possuem
nenhuma cidade no seu interior. Ou se-
ja, os Centros Financeiros de Primeira e
Segunda. Ordens localizam-se em regi-
6es mais desenvolvidas. Esses clusters
sdo caracterizados por possuirem maior
financial deepening, revelado através da
maior diversidade de tipos de institui¢ao
financeira no seu interior e da escala das
atividades. Tais resultados corroboram
as conclusoes segundo as quais o siste-
ma financeiro brasileiro contribui para
o quadro atual de disparidades regionais
no Brasil.

6_ Hierarquia financeira e
estratégia bancaria no territorio

Como visto anteriormente, existe rela-
¢do entre o grau de centralidade de uma
determinada regido e o grau de prefe-
réncia pela liquidez das agéncias banci-
rias ali instaladas: quanto maior a cen-

Nova Economia_Belo Horizonte_22 (1)_31-79_janeiro-abril de 2012

tralidade, menor seria a preferéncia pela
liquidez. A decorréncia dessa argumen-
tacdo seria a existéncia de estratégias
diferenciadas espacialmente de gerencia-
mento bancdrio de acordo com a prefe-
réncia da liquidez das agéncias bancdrias.
Para testar essa hipdtese, foi utili-
zada uma série de indicadores que cap-
tam diferentes aspectos da gestao bancd-
ria,'? a saber:
Indicadores de Tamanho do Sistema Financeiro

_ Ativo Total / PIB: este indicador
mede o tamanho relativo do
sistema bancdrio em relacio a
economia local;

_ Ativo Total / Populagio: possui o
mesmo significado do anterior;
porém, utiliza a populagao
como medida do tamanho de
uma regiao.

Existe uma extensa literatura que
estuda a relacio entre sistema finan-
ceiro e crescimento econdmico, o cha-
mado “nexo finangas-crescimento” (fz-
nance-growth nexus). Entre os vérios
indicadores usados para mensurar es-
se nexo, os dois acima citados sdo co-
mumente utilizados e considerados co-
mo proxies do grau de desenvolvimento
do sistema financeiro, principalmente
na literatura novo keynesiana (Levine,
2004, entre outros).

12" Para uma descrigao

detalhada desses indicadores,
ver Crocco (2010), Crocco et
al. (2010a e 2010b).
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O fato de a abordagem
aqui adotada em relacio a
oferta de moeda afirmar que
a concessio de crédito nio

¢ limitada pelo volume das
reservas (visio estruturalista
da oferta de moeda) nio
significa dizer que nio
existem custos para o banco
se tornar iliquido. Assume-se
que existe um custo, quer
seja em recorrer a0 Banco
Central para a obtencio de
empréstimos de liquidez (no
caso de um banco como um

Indicadores de Gerenciamento do Ativo
_ Preferéncia pela Liquidez das

Agéncias Bancdrias (PLB):
mede a disposi¢io da agéncia
banciria em se tornar

mais iliquida, através do
fornecimento do crédito, sendo
calculada por meio da razdo
entre o item do passivo mais
liquido (depésitos a vista) e

o mais iliquido item do ativo
(crédito concedido). Quanto
maior esse indicador, maior

a preferéncia pela liquidez da
agéncia bancdria (ou menor a
disposi¢ao em emprestar e se
tornar mais iliquido) (Crocco e#

al., 2005-6);"

todo), quer seja em recorrer

a matriz para um socorro

de tesouraria (no caso de
uma agéncia bancdria). O
indicador de preferéncia

pela liquidez proposto capta
justamente em que medida a
agéncia bancdria estd disposta
a incorrer nesse custo.

4 Este indicador ¢

uma versio modificada
do quociente locacional,
amplamente utilizado na
literatura de economia
regional.

Marco Crocco 69

_ Lucro sobre Ativo: é a razao entre

o total de lucro auferido pela
agéncia bancdria em relagao
ao total do ativo dessa agéncia.
Indica a capacidade do sistema
bancdrio em transformar seus
ativos em lucro;

_ Quociente Regional de Crédito:

¢ a razdo entre a participagio
relativa da regido no total de
volume de crédito concedido
no pals e a participagio relativa
da mesma regido no total do
PIB do pais." Se essa razio for
maior do que 1, a concessiao

de crédito na regido é maior

do que se poderia esperar em
funcio do seu PIB;

_ Crédito Total / Ativo Total: mede a

proporgao do crédito concedido
em rela¢do ao total do ativo. E
de se esperar que, quanto maior
a preferéncia pela liquidez das
agéncias, menor o valor deste
indicador;

_ Titulos e Valores Imobilidrios

/ Ativo Tortal: este indicador
capta o total de operagdes das
agéncias bancdrias com titulos
e valores imobilidrios sobre o
total do ativo. Como esse tipo
de ativo ¢ de elevada liquidez,
quando comparado com a
concessao de crédito, é esperado
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que maior preferéncia pela
liquidez dos bancos em uma
regido implique maior peso de
titulos e valores mobilidrios em
relacdo ao total de ativos;

_ Provisao para Créditos em

Liquidagao / Crédito Total: é a
medida da qualidade do crédito
em uma regido especifica. E a
razdo entre o total de dinheiro
que as agéncias devem reservar
em fungio da expectativa de
inadimpléncia e o total do
crédito concedido. Quanto
menor este indicador, melhor a

qualidade do crédito concedido.

Indicadores de Gerenciamento do Passivo

_ Depésitos a Vista / Total do

Passivo: os depdsitos a vista
representam a obrigagio mais
liquida que o banco possui
em seu passivo. Assim, quanto
maior for este indicador,
maior a necessidade de

o banco possuir reservas.

Embora as agéncias bancdrias

sempre possam recorrer s
suas respectivas sedes para

o suprimento de reservas
quando necessdrio, assume-
se neste trabalho que essa ndo
¢ uma opgao desejdvel, uma

Nova Economia_Belo Horizonte_22 (1)_31-79_janeiro-abril de 2012

vez que ela pode indicar mau
gerenciamento;

_ Depésitos a Prazo / Passivo

Total: os depésitos a prazo
representam um tipo de
depésito que supostamente
nao serd retirado do sistema
bancdrio no curto prazo,
uma vez que normalmente
existe alguma renumeracio
associada com o tempo com
que o depésito fica no banco.
Assim, ele representa um tipo
de passivo com baixo grau de
liquidez, significando que os
bancos nao precisam manter
elevada propor¢io de reservas
de precaugio para fazer frente
a possiveis retiradas pelos
depositantes. No caso brasileiro,
essa conta representa todas

as formas de investimentos
financeiros feito pelo publico,
tais como agdes, titulos
governamentais, fundos de
investimentos, etc.;

_ Poupanga / Passivo Total:

comparativamente com os
depésitos a vista e a prazo, a
poupanga pode ser considerada
o mais iliquido dos itens do
passivo, jd que ela representa

a parcela de recursos da



populacio destinada a fazer
frente ou a situacoes inesperadas
ou a aumento futuro do
consumo. Especialmente no
caso brasileiro, a poupanca

¢ basicamente a tinica forma
de investimento financeiro
para a populagio mais pobre,
visto que nao requer valor
minimo de recursos necessarios
para investir. Entretanto,
comparativamente com

outras formas de investimento
financeiro captados na

conta Depésitos a Prazo, a
remuneragao da poupanca é
muito baixa.

Esses trés indicadores constituem
proxies do gerenciamento do passivo por
parte da agéncia bancdria. Considera-se
que, quanto menor o indicador Depdsi-
tos a Vista / Passivo Total e quanto maior
os outros dois indicadores, mais bem-su-
cedido estd sendo o gerenciamento do
passivo da agéncia, uma vez que tornam
menos liquido o passivo. Tal situagio se-
rd aqui denominada de “forte gerencia-
mento do passivo”. Situagdes contririas
serdo denominadas “fraco gerenciamen-
to do passivo”.

Na Tabela 8, os valores desses in-
dicadores sao mostrados.

Marco Crocco 1

Como pode ser observado, fica
evidente a existéncia de estratégias dife-
renciadas de acordo com o grau de cen-
tralidade. Iniciando pelo peso do sis-
tema bancdrio na regido, nota-se um
padrio jd esperado, ou seja, o sistema
bancdrio apresenta maior escala nos mu-
nicipios de maior centralidade.

O gerenciamento do ativo tam-
bém mostra evidente diferenciagdo das
estratégias bancdrias. Primeiramente,
observa-se que os municipios dos clus-
ters de menor nivel hierdrquico apresen-
tam maior preferéncia pela liquidez, me-
nores quocientes regionais de crédito e
maiores indicadores de lucratividade.
Ou seja, apesar de nao existir especiali-
zagdo no fornecimento de servios para
os municipios localizados nos clusters de
niveis hierdrquicos mais baixos, o siste-
ma bancdrio af localizado consegue au-
ferir lucratividade maior. Ademais, for-
nece crédito abaixo do que poderia ser
esperado tendo em vista o peso desses
municipios nos seus respectivos PIBs.

Vale notar também o peso que
tanto a concessao de crédito e a apli-
cacio em titulos e valores mobilidrios
(TVM) possuem em cada cluster. Como
era de se esperar, os Centros Financeiros
de Primeira e Segunda Ordens apresen-
tam, relativamente, maiores valores pa-
ra o peso das aplicacoes de TVM sobre

Nova Economia_Belo Horizonte_22 (1)_31-79_janeiro-abril de 2012
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o total do ativo do que os Sistemas Fi-
nanceiros Bisicos e Diversificados. Isso se-
ria derivado da prépria diversidade de ti-
pos de institui¢do financeira existentes
nos Centros Financeiros. Destaca-se ain-

Tahela 8_ Indicadores de gestao bancaria por cluster

to concedido.

da o fato de, no Centro Financeiro de Pri-
meira Ordem, o peso das aplicagoes de
TVM no total do ativo das agéncias ser
maior do que o peso do total de crédi-

Indicador Sistema Sistema Financeiro Centro Financeiro
Financeiro Bésico Diversificado de 2° Ordem de 17 Ordem
Tamanho do Sistema Bancdrio
Ativo/Populagio 2.221,04 28.153,11 75.256,52 213.424,58
Ativo/PIB_06 0,20 1,11 3,22 4,94
Gerenciamento do Ativo
Lucro/Ativo™ 1,18 0,54 0,30 0,03
TVM/Ativo 0,00 0,04 0,06 0,17
PLB 0,37 0,25 0,71 0,09
QRC_06 0,26 0,59 1,10 2,31
Crédito Total/Ativo 0,69 0,44 0,32 0,15
Crédito em liquidagao/ 171 313 381 4,08
Crédito Total*
Gerenciamento do Passivo
Depésitos a prazo/Passivo 0,13 0,18 0,15 0,07
Depésitos a vista privado/Passivo 0,15 0,09 0,03 0,01
Poupancas/Passivo 0,44 0,18 0,04 0,01

Fonte: Elaboragio prépria, 2010.

*Para facilitar a visualizagio, os valores foram multiplicados por 100.
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Por outro lado, nos municipios
que possuem Sistemas Financeiros de me-
nor nivel hierdrquico, o peso da conces-
sao de crédito sobre o ativo é maior do
que o observado nos Centros Financeiros.
Isso seria explicado pelo fato de os muni-
cipios desses clusters servirem como cap-
tadores de reservas a ser transferidas pa-
ra os Centros Financeiros para que estes
operem no mercado de TVM. Assim, a
forma essencial das agéncias bancdrias
de sistemas financeiros menos centrais
de buscar lucratividade resumir-se-ia a
concessdo de crédito — embora em me-
nor propor¢io do que seria esperado da-
da a estrutura produtiva local (vide o va-
lor do QRC) — e a cobranca de taxas de
servigos bancdrios.

Por fim, o indicador de qualidade
do crédito mostra que ele vai piorando
quando se passa do cluster menos hierdr-
quico para clusters de niveis superiores.
Esse resultado pode ser interpretado de
duas formas. Em primeiro lugar, como,
proporcionalmente, o volume de em-
préstimos concedidos é maior nos Cen-
tros Financeiros, deve ser esperado que
maior quantidade de empréstimos com
problemas de pagamento também ocor-
ra nos Centros Financeiros. Em segundo
lugar, dado que a preferéncia pela liqui-
dez é maior nos clusters de menor nivel
hierdrquico, tais resultados podem refle-
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tir maior aversio ao risco desses clusters.
Essa aversao faz com que nao somente
o volume de crédito concedido seja pro-
porcionalmente menor (QRC), como
também a qualidade desse seja melhor.
Em outras palavras, concede-se pouco
crédito e somente para clientes com evi-
dente capacidade de pagamento.

1_ Conclusao

O presente trabalho procurou tratar
da relagao entre centralidade urbana e
hierarquia do sistema financeiro. Para
tanto, desenvolveu inicialmente a argu-
mentagdo tedrica que sustenta a refe-
rida relacao. Mostrou-se que a centra-
lidade de uma regido afeta o processo
de concessao de finance ¢ de funding
pelo sistema financeiro desta, com cla-
ras implicacdes sobre o processo de
desenvolvimento econdémico que ali se
desenvolve. A importincia dessa argu-
mentagao estd no fato de mostrar que
o funcionamento do sistema financeiro
nao ¢ indiferente ao processo de cons-
trugdo tanto das cidades e de seu nicleo
urbano, como também do processo de
hierarquizagao urbana dai resultante.
Como visto, a possibilidade de um  sis-
tema financeiro desempenhar um papel
ativo no desenvolvimento de uma regiao
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14 Centralidade e hierarquia do sistema financeiro brasileiro

e/ou cidade estd diretamente relacionada
com o grau de centralidade dessa regido.

Esse entendimento tedrico foi
confirmado pela andlise empirica reali-
zada para o caso brasileiro. A partir da
categorizagao dos diversos tipos de insti-
tuicdo financeira, foi possivel classificar
as cidades brasileiras em clusters de acor-
do com o grau de sofisticagao e diversi-
dades dos servicos financeiros oferecidos.
Como visto, a hierarquia e a centralida-
de do sistema financeiro brasileiro sio
enormes (fato esse teoricamente com-
pativel com a constru¢do de hierarquias
urbanas em espacos periféricos). Como
mostrado, as cidades brasileiras podem
ser agrupadas em cinco clusters quan-
do analisadas em funcao de seu sistema
financeiro: Centro Financeiro de Pri-
meira Ordem, com uma cidade apenas
— Sao Paulo; Centros Financeiros de Se-
gunda Ordem, com cinco cidades — Rio
de Janeiro, Brasilia, Curitiba, Belo Hori-
zonte e Porto Alegre; Sistema Financeiro
Diversificado, com 31 cidades; Sistema
Financeiro Bdsico, com 3.800 cidades e
os demais 1.721 municipios que s6 pos-
suem caixas eletrénicos.

Além dessa concentragio, que
mostra como ¢ diferenciada no espago
a capacidade do sistema financeiro em
participar ativamente do processo de de-
senvolvimento em distintas regides, fi-

Nova Economia_Belo Horizonte_22 (1)_31-79_janeiro-abril de 2012

cou evidenciada como a gestdo bancd-
ria também ¢ diferenciada, nio restando
duvidas de que o sistema financeiro de-
sempenha papel-chave na explicagao das
disparidades regionais no Brasil.
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Anexos

Quadro 1_ Tipos de instituicdes financeiras

Bancos Comerciais +
Bancos Multiplos com carteira comercial

Caixas Econdmicas
Crédito cooperativo

Bancos multiplos sem carteira comercial

Bancos de investimento

Bancos de desenvolvimento

Agéncias de fomento
Crédito imobilidrio

Sociedades de crédito, financiamento
e investimento — financeiras

Sociedades de crédito
ao microempreendedor

Bancos de cAmbio e outras instituicoes
de intermedia¢ao nio-monetdria

Atividades auxiliares dos
servicos financeiros
nio especificadas anteriormente

Fonte: Elaboragao Prépria.

Arrendamento mercantil

Sociedades de capitalizagao
Holdings de institui¢oes financeiras
Holdings de institui¢oes nao-financeiras

Outras sociedades de
participagao, exceto holding

Atividades auxiliares dos seguros,
da previdéncia complementar e dos planos

de satide nio especificados anteriormente

Atividades de administracio de
fundos por contrato ou comissio

Planos de satde

Administragio de bolsas e
mercados de balco organizados

Atividades de intermedidrios
em transagoes de titulos,
valores mobilidrios e mercadorias

Administracio de cartoes de crédito

Avaliagio de riscos e perdas

17
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Fundos de investimento

Sociedades de fomento mercantil
— factoring

Securitizacio de créditos

Administragao de consércios
para aquisicdo de bens e direitos

Outras atividades de servigos financeiros
nao especificadas anteriormente
Seguros de vida
Seguros nao-vida
Seguros satide

Resseguros

Previdéncia complementar fechada

Previdéncia complementar aberta

Corretores e agentes de seguros, de planos
de previdéncia complementar e de satde
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Tabela 1_ Tipos de instituicdes financeiras mais importantes por cluster

Classificagao

Cluster 1

Cluster 2

Cluster 3

(continua)

Cluster 4

Bancos comerciais +
Bancos Multiplos
com carteira comercial

Bancos comerciais +
Bancos Multiplos
com carteira comercial

Bancos comerciais +
Bancos Multiplos
com carteira comercial

Bancos comerciais +
Bancos Multiplos

com carteira comercial

Caixas econdmicas

Caixas econdmicas

Caixas econdmicas

Seguros nao-vida

Crédito cooperativo

Planos de satide

Seguros nao-vida

Atividades de intermedidrios
em transagoes de titulos,
valores mobilidrios e
mercadorias

Planos de satde

Seguros nao-vida

Planos de satide

Caixas econdmicas

Corretores e agentes
de seguros, de planos
de previdéncia
complementar ¢ de saide

Corretores e agentes
de seguros, de planos
de previdéncia
complementar e de satde

Previdéncia
complementar fechada

Planos de satide

Holdings de insituigoes
nao-financeiras

Administracao de
consércio para aquisi¢ao
de bens e direitos

Holdings de institui¢oes

nio-financeiras

Holdings de instituicoes

nio-financeiras

Administracio de
consércio para aquisi¢ao
de bens e direitos

Bancos de desenvolvimento

Bancos de desenvolvimento

Corretores e agentes
de seguros, de planos
de previdéncia
complementar e de satide

Seguros nao-vida

Holdings de instituigées

nio-financeiras

Corretores e agentes
de seguros, de planos
de previdéncia
complementar e de satde

Bancos multiplos,
sem carteira comercial

Administragao de
cartoes de crédito

Sociedades de crédito,
financiamento e
investimento — financeiras

Atividades de intermedidrios
em transac¢ées de titulos,
valores mobilidrios e
mercadorias

Seguros-satide
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(concluséo)

Classificacao Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 Cluster 4
Atividades auxiliares
de seguros, da previdéncia o . .
Administracao de Previdéncia i
10 complementar e dos planos , L. Seguros de vida
i B . cartoes de crédito complementar aberta
de satde nao especificadas
anteriormente
Sociedade de fomento L . . Administracio de
11 . . Crédito cooperativo Seguros de vida B .
mercantil — factoring cartoes de crédito
Sociedades de crédito, . Sociedades de crédito,
. Sociedadede fomento , .
12 financiamento e . . Seguros-satide financiamento e
. . . mercantil — factoring . . .
investimento — financeiras investimento — financeiras
Atividades auxiliares dos Atividades auxiliares dos
e seguros, da previdéncia seguros, da previdéncia
. Previdéncia
13 Seguros de vida complementar e dos planos | complementar e dos planos
complementar fechada , B . ) B .
de satide nio especificadas | de satide nio especificadas
anteriormente anteriormente
Previdénci Administracao de
.y . revidéncia L .
14 Avaliagdo de riscos e perdas Crédito imobilidrio bolsas e mercados
complementar aberta , .
de balcio organizado
Atividades de intermedidrios
em transacoes de titulos . - . . .
15 ¢ ’ Seguros de vida Crédito cooperativo Bancos de investimento

Fonte: Elaboragao Prépria

valores mobilidrios e

mercadorias
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