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Resume 

Este artigo pretende investigar a rela^ao entre 
estrutura de mercado no setor bancario e 
mulliplicador monetario. Tomando como 
referencia o modelo de Baltensperger (1972) 
pode-se postular a existencia de uma associate 
positiva entre concentra9ao banciria e 
mulliplicador monetario. A evidencia empi'rica 
para a economia brasileira nao peimite rejeilar tal 
hip6tese. 
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Abstract 

This article aims at studying the relationship 
between the banking maiket structure and the 
money multiplier. Taking as reference the model 
of Baltensperger (1972) one can postulate the 
existence of a positive association between 
banking concentration and money multiplier. The 
empirical evidence for the brazilian economy 
doesn't allows to reject such hypothesis. 
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setor bancArio e poUtica monetAria 

Intradu^ao 

A literatura sobre banco tem crescido segundo duas vertentes distintas e 

mio conciliadas A primeira, inspirada em estudos de Organiza^ao Industrial, 

caracteriza-se pela orienta^ao empfrica, destacando-se, nesse caso, os estudos 

de estrutura-performance, relacionando medidas altemativas de rentabilidade a 

Indices de concentra^ao (tipicamente razbes de concentragao). A segunda ver- 

tente 6 composta, essencialmente, de modelos tedricos que procuram, de algu- 

ma forma, enfatizar a importancia de ocorr6ncias de carater estocastico na 

atividade bancaria. Neste segundo grupo, destaca-se a classe dos chamados 

modelos de "administragao de reservas", que colocam em primeiro piano o ris- 

co referente a saques ou a devedores duvidosos. Embora a dicotomia citada pa- 

rega essencialmente adequada, cumpre destacar excegbes notaveis como 

Vanhoose (1985a, 1985b), que analisou teoricamente (dentro de uma estrutura 

IS/LM) a influ6ncia da estrutura de mercado sobre a capacidade de o govemo 

controlar um determinado agregado monetario {target), De todo modo, 6 Kcito 

afirmar que, de um lado, temos uma literatura fundamentada em testes empfri- 

cos de hipbteses isoladas e, de outro, uma colegao de modelos tebricos (tipica- 

mente microeconbmicos) nSo verificados empiricamente. 

Isso posto, o objetivo deste trabalho 6 o de procurar integrar, ainda que 

de forma incipiente, esses dois ramos da literatura. Para tanto, um possivel elo 

Ibgico consiste em buscar, dentro do conjunto de modelos tebricos, algum que 

preconize a exist&icia de padrbes de comportamento diferenciados conforme o 

tamanho do banco. Nesse sentido, o modelo de Baltensperger (1972) se mostra 

adequado; ademais, o artigo em questao chega a tratar explicitamente do fenb- 

meno da concentragSo bancdria . 

O presente trabalho esti oiganizado da seguinte forma: a primeira seg5o 

apresenta, de modo sint^tico, o modelo Baltensperger. A segunda seg3o postula, 

com base no modelo citado, uma relagSo entre estrutura de mercado no setor 

banc^rio e multiplicador monetario. A terceira e ultima segao procura avaliar, 

empiricamente. a relev§ncia de tal relagao. 

Uma evidencia clara dessa divisao aparece em uma edi9ao do Journal of Money, Credit and Banking 
de 1984. Naquela ocasiao seriam publicados em separado duas resenhas sobre bancos abordando 
modelos microeconomicos e estudos de estrutura-perfoimance, realizados por, respectivamente, 
Santomero e Gilbert. 
O modelo de Baltensperger se insere na classe de modelos de administra^ao de reservas". Para uma 
resenha desse tipo de modelo veja BALTENSPERGER (1980) e SANTOMERO (1984). 

214 Est. econ., Sfio Paulo, 21(2): 213-222, maio-ago. 1991 



Marcelo Resende 

1. O Modelo de Baltensperger 

O modelo proposto por Baltensperger (1972), enfatiza o risco referente a 

saques sobre os depdsitos, assumindo que as taxas de juros sejam conhecidas. 

Admite-se que o banco tem somente um tipo de depdsito (D), e que as 

reservas (R) e os emprdstimos (E) constituem os unicos ativos mantidos, de tal 

sorte que a identidade do balango d definida por R + E = D. 

Definindo ia como a taxa de juros sobre emprdstimos (llquida de custos 

de administra^o de mao-de-obra), ip como o custo por unidade de ddficit (taxa 

punitiva), R como o nfvel de reservas no infcio do perfodo, D como o nfvel de 

depdsitos no infcio do pen'odo e V como a perda de reservas por perfodo (varia- 

vel aleatdria com fungao densidade v(V), pode-se estabelecer o seguinte pro- 

blema de otimizagSo de reservas (que corresponde a minimizagao do custo da 

incerteza Cu): 

min Cu= ia R+ i pC (V-R) v(V) dV (1) 

Estabelecendo-se a condigao de primeira ordem relativa a (1), chega-se a 

condigSo de que o nfvel dtimo de reservas (R ) deve ser tal que: 

f v(V) dV = ^ (2) 
R Ip 

As expressdes (1) e (2) indicam a natureza essencial do trabalho do refe- 

rido autor, qual seja: a administragao dtima das reservas por parte de um banco 

que nSo sabe ao certo o volume de saques em cada perfodo, mas conhece sua 

fungao densidade. Tal estrutura tedrica admite duas variantes bdsicas: sem e 

com custo de ajustamcnto. No primeiro caso, o custo do banco para ajustar suas 

reservas na diregSo do nfvel dtimo R 6 nulo, de sorte que os bancos sempre 

operariam nesse nfvel. Por outro lado, a altemativa mais realista consiste em se 

assumir a exist6ncia de custos para o referido ajustamento. Neste caso, o banco 

otimizador precisaria verificar se a redugao de Cu, decorrente do movimento 

em diregao a R , mais do que compensa o custo de ajustamento. Tal compara- 

ggk) determinard a diferenga entre o nfvel de reservas efetivo e o nfvel dtimo. 

Uma quesdio de interesse objetiva vislumbrar em que medida a magnitude do 

intervalo, no qual os bancos deixam suas reservas flutuarem livremente, re- 

laciona-se com o tamanho do banco. O passo seguinte do autor consiste em es- 
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tabelecer uma relagao entre a fungzlo densidade v( V) e o tamanho do banco. Va- 

mos admitir que um banco tenha n contas de tamanhos id^nticos Do. Se xi d a 

propor^ao da conta i que foi sacada durante o perfodo (xi > 0) ou pela qual 

foi aumentada (xi < 0), e se a probabilidade de mudan^a por uma dada pro- 

porgSo for a mesma para todas as contas, com valor esperado igual a k e va- 

riSncia a2, poderemos assumir como normal a distribui^o agregada de 

perdas de reservas, sob a hipdtese de independ6ncia das proporgbes xi (de- 

positantes independentes), tendo em vista o teorema do Limite Central. 

Assim procedendo, pode-se mostrar que a mudanga total nas reservas 

n 

V = X ^Do=N 

i=l 

kD. 
aD^ 

onde D = nDo. 

A mudanga no total de reservas pode advir de flutuagbes nos depdsitos 

ou concess^o e/ou repagamento de emprdstimos. Abstraindo, por simplificagao, 

do segundo fator (admitindo k = 0), tem-se que a variSncia de V 6 dada pela va- 

riSncia de mudangas nos depdsitos av, a qual, como vimos hd pouco, declina 

com n. Cumpre questionar as implicagdes das hipdteses assumidas para a poli- 

tica de administragao de reservas de bancos de tamanhos distintos. Nesse to- 

cante, Baltenspei^er acaba por mostrar que os custos relacionados a tal polftica 

declinam relativamente quando o tamanho do banco cresce: 

Cu 5 a 

D-IZ <3) 

onde 8 d uma constante e a= aVoT 

Por outro lado, supondo a existencia de custo de ajustamentp, pode-se esta- 

belecer limites inferiores e superioies para o nfvel de reserva (Ri e Rs), tais que: 

Ri = bi a v Rs = bs av (4) 

onde bi e bs sSo padunetros que dependem de ia, ip e da constante de propor- 

cionalidade relativa ao custo de ajustamento. 

Com base na expressao (4) pode-se concluir que o tamanho do intervalo 

no qual os bancos deixam as reservas flutuarem livremente 6 fungSo positiva da 

variSncia av. Combinando tal resultado com aqueles anteriormente citados, 

observa-se que, freqiientemente, um banco grande achard mais lucrativo ajustar 
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suas reservas em diregSk) ao 6timo, de modo que, em m6dia, permaneceria mais 

prdximo de sua posi^^io dtima do que um banco pequeno. 

Vale mencionar duas implicagdes interessantes desse modelo. Uma pri- 

meira refere-se <1 proposi^ao de que bancos menores tipicamente manteriam 

uma polftica de administra^ao de reservas cautelosa, operando com uma rela- 

gao reservas/depdsitos relativamente mais elevada que os bancos de maior porte^ 

Carvalho (1983) encontrou evid6ncia empfrica para tal proposigao. Utilizando 

uma amostra de 59 bancos comerciais privados para o perfodo 1975/78, o autor 

concluiu pela exist6ncia de uma relagao negativa entre a rela^ao reservas/depd- 

sitos a vista e tamanho de banco (medido em termos dos emprdstimos) atravds 

do emprego do coeficiente de correlagao de Kendall. Adicionalmente, foi cons- 

tatada a existdncia de uma associa^ao positiva entre a rela^ao reservas/depdsito 

a vista e variabilidade dos depdsitos a vista. Este ultimo ponto d sugestivo, ja 

que uma segunda implica^ao do modelo de Baltensperger refere-se a postula- 

9ao de que, em itens do balango bancario mais sujeitos a flutua^des aleatdrias, 

os bancos de maior porte teriam vantagens visto que explorariam economias 

de escala de carater estocastico nSo acessiveis aos menores bancos. Nesse 

sentido, justifica-se o maior nivel de concentra^So nos depdsitos a vista vis- 

ti-vis os depdsitos a prazo, o que, de fato, ocorreu no caso brasileiro (ver 

RESENDE, 1989). 

2. Concentra^ao Bancaria e Politica Monetaria 

O modelo apresentado na se^ao anterior fomece, como se viu, uma interes- 

sante base tedrica para justificar a existencia de padrdes de comportamento dife- 

renciados de manutengSo de encaixes conforme o tamanho do banco. For outro 

lado, o fendmeno da concentragSo bancaria implica, necessariamente, a predomi- 

nSncia de bancos de tamanhos cada vez maiores. Assim, para pafses nos quais te- 

nha se dado um processo de concentragao bancaria 6 razodvel postular-se que 

existe uma conseqiiente redugSo da relagao reservas/depdsitos k vista. De fato, 

queremos avangar a iddia de que n^o sd o mvel das reservas, como tambdm a com- 

posi^ao das mesmas, afetam o multiplicador monetario k medida que se supde 

comportamentos distintos, de bancos de diferentes portes, na administragao de re- 

servas. Tendo tais consideragdes em mente, pode-se defender a existencia de uma 

relagSo positiva entre concentra^So bancdria e multiplicador monetario. 

(3) DEWALD (1963) afirmara existir evidencias de que tal rela^ao seria maior para os bancos 
pequenos, contudo nao fomece embasamento te6rico para tanto. 
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Com refer§ncia ao caso brasileiro, vale destacar o expressivo aumento da con- 

centragSo bancdria. Resende (1989) constmiu uma s^rie trimestral para o peifodo 

1970/86 de indices de Herfindahl (modificados) para v^rias varidveis O Gr^fico 1 

mostra a evolugao da concentragao, o que serve de motivagao para se questionar 

possfveis efeitos dessa mudanga na estmtura de mercado no multiplicador monetdrio. 

GRAFICO 1 

Indices de herfindahl para dep6sitos a vista -1970/86 
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O recurso k literatura sobre multiplicador monetirio permite afirmar que 

existe um desgaste na crenga da estabilidade do mesmo, sendo cada vez mais 

questionada em trabalhos tedricos e empfricos a constSncia da proporgSo de de- 

pdsitos k vista entre os haveres monet&ios do publico e da relagSo reservas/de- 

pdsitos k vista dos bancos comerciais. Nesse sentido, Montoro Filho (1977) 

(4) O mdice utilizado foi H' = 1/n-l, onde H = ^ Pi2, com Pi denolando a participa^o do i - esimo 
n=\ 

banco no total da variavel em qucstao. Para um melhor detalhamento ver o Capitulo 2 de RESENDE 
(1989). 
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destaca a inadequag^o da teoria iradicional do multiplicador monet^rio para 

economias mais desenvolvidas. Com o surgimento de altemativas aos depdsitos 

^ vista, 6 possfvel que ocorra importantes vazamentos no processo de criagao 

de depdsitos por parte dos bancos comerciais, pois estes tenderao a perder parte 

dos novos depdsitos gerados pelos seus emprdstimos para outros intermediados 

fmanceiros. o que redundaria na redu^ao da magnitude do multiplicador mone- 

tario. E, como o volume de novos depdsitos em cada intermediario dependera 

da estrutura das taxas de juros, o multiplicador deixara de ser estavel, passando 

a depender e a flutuar com as taxas de juros, cujas oscila^Oes induzirao a ajus- 

tes nos portfdlios dos agentes. Em vista do exposto pode-se afirmar que uma 

tendencia a queda no multiplicador poderia advir do contfnuo surgimento de 

inova^des financeiras, que implicaria vazamentos no multiplicador. De fato, 

observa-se uma tend6ncia declinante no multiplicador no Brasil a partir do final 

da d^cada de setenta (perfodo este que seria caracterizado pelo incremento do 

pacote de altemativas oferecidas pelos bancos), conforme ilustrado no Grdfico 2. 

GRAFICO 2 

MULTIPLICADOR MONETARIO NO BRASIL - 1970/86 
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Desta forma, estabelecer-se-ia uma rela^ao negativa enire mulliplicador 

monetario e o efeito "subslituigao de ativos" retromencionado. 

Tendo como referfincia tais considera^Oes, conv6m testar, empiricamen- 

te, a associa^ao entre estrutura de mercado no setor bancario e multiplicador 

monetario. O modelo gendrico adequado ao problema seria da forma: 

MULT = f (HDV, X) 

onde: 

MULT = multiplicador monetario definido pela razao Mi/base; 

HDV = fndice de concentra9ao de Herfindahl para depdsitos k vista; 

X = conjunto de outras variaveis, que nao a concentra^ao, relevantes para ex- 

plicar o multiplicador monetario. 

Um primeiro cuidado necessario d o de evitar que a equagao a ser esti- 

mada capte influcncias institucionais nao controladas; em particular, deve-se 

escolher um periodo amostral no qual o coeficiente de encaixe compulsdrio te- 

nha se mantido relativamente estavel, e que seja tao amplo quanta possfvel. A 

consulta ao Manual de Normas e InstrugOes do Banco Central do Brasil (MNI) 

peimitiu definir o perfodo amostral entre o terceiro trimestre de 1977 e o quarto 

trimestre de 1986, pois, nesse periodo, a taxa de recolhimento compulsdrio para 

grandes bancos, nas regiOes desenvolvidas, variou, grosso modo, entre 40 e 

46%, enquanto que para o subperfodo anterior a mesma variou entre 25 e 35%. 

Procurou-se, de infcio, estimar uma equa^So bastante simplificada, que 

aproximava o efeito "substitui^ao de ativos" atravds da taxa de juros referente 

ao overnight. Assim procedendo, o resultado obtido nao foi satisfatario, caben- 

do destacar a detec^ao de correla^ao serial nos erros, o que tende a indicar erro 

de cspccifica^ao. 

Cumpre destacar que, idealmente, o que 6 relevante para o efeito "substi- 

tui^ao de ativos" nao 6 uma taxa de juros, mas a rela^ao entre diversas taxas da 

economia. De qualquer modo, deixando de lado considerayOcs dessa ordem, 

poder-se-ia, em princfpio, explicar o ajustamento deficiente da referida equagao 

como decorrente de uma eventual instabilidade do parSmetro relativo a taxa de 

juros, uma vez que esse tenderia a variar com o surgimento de inversOes finan- 

ceiras. Assim, resolveu-se incluir, ao lado da variavel concentragao banc Aria, 
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uma vari^vel de tendencia temporal (trend), que captaria melhor o efeito "subs- 

titui^o de ativos" uma vez que mio se restringe a considerar somente uma dada 

taxa de juros, mas, ao contririo, traria embutida em si as instabilidades resul- 

tantes de inovagdes financeiras. 

3. Resultados Empiricos 

O modelo final adotado e os par^metros estimados aparecem na Tabela 1, 

apresentada a seguir 

TABELA 1 

MINIMOS QUADRADOS ORDINARIOS (1977-3/1986-4) 

MULT = ao + at HDV + ai TREND + e 

Vari6veis Coeficientes Estatlstica t 

Constante 3,2230 30,5491 

HDV 8,9435 3,4446 

TREND -0,0284 -5,7678 

R2 = 0,5929 R2- 0,5696 F(2,35) = 25,4849 

DW= 1,6578 

Como se depreende da Tabela 1, os resultados foram os esperados, des- 

tacando-se, em particular, que a vari^vel concentragao banc&ia afeta positiva- 

mente o multiplicador monet&io. For outro lado, a significSncia e o sinal 

negativo da vari^vel de tend6ncia temporal deve estar captando o efeito de 

inovafSo financeira citado anteriormente. A estatfstica F evidencia que os coe- 

ficientes sao significativamente diferentes de zero em conjunto; por outro 

lado, a estatfstica Durbin-Watson encontra-se exatamente no limite superior da 

regiao indeterminada, nao havendo, pois, fortes razdes para acreditar que a 

correla?ao serial dos resfduos seja urn problema nessa equa^ao. O coeficiente 

de determinagao indica um ajuste apenas razoavel. Contudo, como nao se pre- 

tende modelar precisamente os condicionantes do multiplicador, mas tao-so- 

mente levantar a possibilidade de a concentra^ao bancaria influencia-la, nao 

nos deteremos em tal indicador. 

(5) Os dados de Mi e base (conforme as novas defini9oes vigenles a partir de 1986) foram coletados a 
partir de diversos numeros do Boletim do Banco Central. 

E9t. econ., SAo Paulo, 21(2): 213-222, malo-ago. 1991 221 



SETOR BANCARIO E POUTICA MONETARfA 

O objetivo deste artigo foi o de sugerir possfveis elos entre a estrutura de 

mercado no setor bancdrio e a condu^ao da polftica monet^ria. Este interesse 

decorre da pouca ateng^o dispensada a tais elos no debate sobre concentragao 

bancdria no Brasil, uma vez que apenas se relacionava estrutura de mercado 

com economias de escala. No entanto, como tivemos oportunidade de consta- 

tar, a exist6ncia de economias de escala de cardter estocdstico, como as sugeri- 

das por Baltensperger, podem afetar positivamente a magnitude do 

multiplicador. Tal argumento ndo foi rejeitado pela evidSncia empfrica, em que 

pese o cardter simplificado da equagdo estimada. De todo modo, em face dos 

resultados encontrados o govemo precisa estar atento aos possfveis efeitos de 

medidas regulatdrias sobre a capacidade de conduzir a polftica monetdria, de 

mudan^as na estrutura de mercado. Com efeito, ao se incentivar explicitamente 

a concentragdo bancdria no Brasil durante a d6cada de setenta, em momento al- 

gum se questionou possfveis mudan^as de natureza macroecondmica que pode- 

riam advir da mudanga na estrutura de mercado do setor bancdrio. 
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