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RESUMO

A presente pesquisa investiga se a moeda exerce um papel enddégeno na
dindmica econbmica da regido da Baixada Fluminense-RJ, segundo o0s
preceitos pos-keynesiano de desenvolvimento regional, ou se a sua
importancia é derivada de a¢cbBes exdgenas. Metodologicamente, utiliza-se o
conceito de preferéncia pela liquidez bancaria para verificar o padrdo de
confianca da economia local e o método shift-share para gerar informacéo
setorial na regido. A sintese dos resultados mostra altos indices de preferéncia
pela liquidez, indicando a ndo disposi¢do do sistema bancario em fomentar o
desenvolvimento regional. A fuga de recursos em direcdo as regibes centrais

parece se confirmar na presente analise.

Palavras chave: Shift-Share; Desenvolvimento Regional; Baixada Fluminense; Moeda

Enddgena e Preferéncia pela Liquidez.
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ABSTRACT

This study investigates if the currency exerts an endogenous role in the
economic dynamics of the Baixada Fluminense — RJ, according to the precepts
of post-Keynesian regional development, or if its importance is derived from
exogenous actions. Methodologically, we use the concept of liquidity preference
bank to check the reliable standard of the local economy and the shift-share
method to generate information sector in the region.

A summary of results shows high levels of liquidity preference, indicating the
unwillingness of the banking system in fostering regional development. The
escape of resources toward the central regions seems to be confirmed in the

present analysis.

Keywords: Shift-Share; Regional Development; Baixada Fluminense, and Endogenous
Currency Liquidity Preference for.
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1. Introducéo

O desenvolvimento do Brasil esta fortemente ligado ao setor exportador de matérias
primas. Porém, existe pleno consenso de que nenhum pais consegue ultrapassar a
linha do subdesenvolvimento, somente com a producdo e exportagdo de
commodities basicas, cujos produtos séo intensivos em mao de obra. Dessa forma,
torna-se essencial a necessidade do pais corrigir essa distorcdo, direcionando

maiores volumes de investimento em pesquisa e desenvolvimento tecnoldgico.

O avanco da tecnologia gera novas formas de inter-relacionamento entre as
empresas e 0 meio externo como também, novos meios de concorréncia e

organizacao dos recursos necessarios a producao.

O foco fundamental das empresas esteve, até pouco tempo, restrito a busca da
eficiéncia nos procedimentos e processos das atividades de rotina. Atualmente, o
desenvolvimento passa pelo amadurecimento entre os elos de uma cadeia produtiva
e investimentos em inovacdes. Em relagdo ao processo de gestdo da informacéo e
desenvolvimento de novos produtos com valor tecnoldogico agregado, € de
fundamental importancia a analise do fator financiamento no processo de

desenvolvimento das empresas.

Muitos trabalhos ja foram feitos, porém ainda ndo existe um material teorico
completo que consolide tanto o papel, quanto a analise do sistema financeiro no

desenvolvimento regional.

Grande parte da literatura econdmica se caracteriza pelo estudo do comportamento
das variaveis reais da economia (producdo, emprego, salarios, etc.), como
determinantes do desenvolvimento regional, sendo que as variaveis monetarias e
financeiras sdo recorrentemente negligenciadas, porém em varios estudos, se tem
uma discussao antiga: se a moeda importa ou ndo, como fator importante do

desenvolvimento.



Os trabalhos com carater de analise da economia regional, sempre se pautaram por
modelos que encaram a moeda como neutra (pelo menos em nivel regional) ou, no
melhor dos casos, como se tivesse uma perfeita mobilidade entre regides, ou seja,
se existissem projetos rentaveis esses recursos seriam alocados nesses lugares.
Assim os fluxos monetarios intra-regionais seriam vistos como simples reflexos dos
diferentes niveis de desenvolvimento das regides e de suas instituicbes. A moeda e
os fluxos financeiros tém sido considerados muito mais como um resultado das
diferencas regionais, do que como um fator que possa ter influenciado essa

diferencga, isto € consequéncia e ndo uma das causas.

A consideracdo da ndo neutralidade da moeda € fundamental, jA que as variaveis
monetarias podem contribuir para a ampliacdo ou reducdo da diferenca de

desenvolvimento entre as regides de um determinado pais.

Segundo a teoria pos-keynesiana, a moeda é enddgena ao sistema econémico, e &
inserida na economia através do crédito disponibilizado pelos bancos, sendo,
portanto, de crucial importancia para o desenvolvimento. Apesar da importancia da
demanda por crédito, os bancos desempenham o papel principal na determinacéo
dos niveis de investimento e renda, quando considerados como nao neutros e sim

como importantes agentes econémicos.

Diante desse quadro, a presente pesquisa tem como foco a investigacdo sobre o
papel da moeda enddégena, no contexto do desenvolvimento regional, mais
especificamente, como se posiciona o0 sistema econdmico da regido metropolitana
do Rio de Janeiro, a luz da mesma tematica. Apesar do desenvolvimento conceitual
nao ser novo, a idéia de construcdo da pesquisa € relevante, jA que muitas
respostas ainda estdo em aberto, principalmente sob o aspecto financeiro (crédito =

moeda endbgena).

1.1 Problema de Pesquisa

O problema de pesquisa relativo a este trabalho consiste na verificagdo do papel da
moeda, através do conceito keynesiano de preferéncia pela liquidez, no processo de
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desenvolvimento regional da regido metropolitana do Rio de Janeiro. A pesquisa
busca ainda responder a seguinte pergunta: “a moeda exerce um papel essencial no
processo de desenvolvimento regional na unidade de pesquisa observada ou é

apenas um véu com pouca representatividade”?

1.2 Unidade de pesquisa: aspectos relevantes

A ocupacéo da area identificada como Baixada Fluminense, tem origem em meados
do século XVI, quando foram distribuidas as primeiras terras na Baia de Guanabara,

as quais continuariam praticamente despovoadas até o inicio do século XX.

Em 1830, trés localidades foram elevadas a condicdo de vila: Vila Iguacu, Vila da
Estrela (Magé) e Vila de Itaguai. A elevacéo destas localidades a condicao de vila
transcorreu em funcao de entreposto comercial que estas assumiram, € nao de suas
condicBes enddgenas de desenvolvimento econémico e adensamento demografico.
(site-IBGE-Cidades, 2012)

A recuperacdo da economia local no inicio do século XX esteve baseada na
citricultura, especialmente no cultivo e beneficiamento da laranja, produto cuja
producdo destinava-se a exportacdo, tendo a Europa como principal mercado
consumidor. A area de cultivo ocupava o territério que hoje envolve os seguintes
municipios: Belford Roxo, Queimados, Nova lguacu, Japeri, Sdo Jodo de Meriti,
Mesquita e Nilopolis. Com o inicio da Il Guerra Mundial interrompeu-se a exportacao
da laranja, causando o apodrecimento dos frutos e, logo em seguida, surge uma
praga denominada “mosca do mediterraneo”. A juncado destes dois fatos levou a
ruina a citricultura da regido no inicio da década de 1940.

Com o término da citricultura, muitas chacaras de cultivo de laranja passaram a ser
loteadas e vendidas. A década de 1940 ja se caracterizava pelo inicio da
implantagdo do modelo urbano-industrial na sociedade brasileira. Observou-se um
intenso fluxo de pessoas em direcédo as cidades e, por consequéncia, o crescimento
das suas periferias, onde iria instalar-se a populacdo de menor renda. Com este
processo mais geral de transformacdo da sociedade brasileira, criou-se uma
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demanda por terras para moradia nas regides periféricas da cidade do Rio de
Janeiro. Assim, os loteamentos criados na Baixada Fluminense passaram a ser uma
opcao de moradia para migrantes e individuos de menor renda. Embora com a
auséncia de uma infraestrutura minima, a regido tinha dois atrativos, ou seja, 0 baixo
preco das terras e a ligacdo ferroviaria com a cidade do Rio de Janeiro através da
Estrada de Ferro Central do Brasil. A ligacao ferroviaria entre a Baixada e a capital

foi um elemento crucial para o crescimento demografico da regiao.

Até o final da década de 1930, a regido era composta pelos municipios de Nova
Ilguagu, Itaguai e Magé. Os municipios atuais, na sua maioria, originaram-se por
desmembramento do municipio de Nova Iguacu. Na década de 1940, este municipio
deu origem a trés outros: Duque de Caxias, Nilopolis e Sdo Jodo de Meriti. Estes
trés municipios localizam-se em areas mais proximas a cidade do Rio de Janeiro e
por isso tem uma maior densidade demografica e relagcdes mais estreitas de sua
populacdo com a cidade do Rio de Janeiro. Nos anos 90, Nova lguagu seria
novamente afetada por uma intensa fragmentacao de seu territorio, a partir da qual
foram criados outros quatro municipios. Apresenta-se a seguir, a composicdo da

atual regido denominada baixada fluminense.

12



Tabela 1: Composicéo atual da Baixada Fluminense

Municipios da Baixada Fluminense — Origem e

Ano de Instalacdo Municipio Origem Ano de PIB/ Populacao
instalacdo | Per capita | (mil)
(2009)
R$

Nova Iguacu Vila de - 11.046 796
Iguacu

Itaguai Vila de - 28.479 109
Itaguai

Magé Vila da - 7.544 227
Estrela

Duque de Caxias Nova 1944 29.501 855
Iguacu

Nilopolis Nova 1947 9.433 157
Iguacu

S&o Joéo de Meriti Nova 1947 8.514 459
Iguacu

Paracambi ltaguai 1960 8.837 47

Queimados Nova 1990 8.785 138
Iguacu

Belford Roxo Nova 1993 8.279 469
Iguacu

Guapimirim Magé 1993 8.257 51

Japeri Nova 1993 5.792 95
Iguacu

Seropédica Itaguai 1997 8.573 78

Mesquita Nova 2001 7.928 168
Iguacu

Fonte — Site IBGE-Cidades-12/12
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Tabela 2: Mapa da Baixada Fluminense

Japeri
Y Belford Roxo

Guapimirim

Nova Iguagu Duque de Caxias

Queimados

Paracambi

ITAGUAI

Rio de Janeiro Niteréi

Fonte: Elaboragéo propria

Em termos econdmicos, Duque de Caxias € o municipio da Baixada Fluminense que
mais se destaca positivamente, com um PIB per capita no ano de 2009 de R$
29.501. Em valores absolutos, o municipio apresenta o segundo maior PIB do
estado, sendo suplantado apenas pelo municipio do Rio de Janeiro. A forca
econdmica de Duque de Caxias explica-se, especialmente, por sua insercdo na
cadeia produtiva do petroleo, principalmente pela presenca de uma das mais
importantes refinarias do pais em seu territério, a Refinaria Duque de Caxias
(REDUC), inaugurada em 1961.

O municipio de Itaguai possui aproximadamente 100 mil habitantes e tem
experimentado um crescimento econémico com a ascensao do Porto de Itaguai e de
iniciativas na adjacéncia. Desde a inauguracéo do entdo Porto de Sepetiba em 2005,
a localizacdo de Itaguai passou a ter uma caracteristica estratégica, principalmente
para aquelas atividades voltada diretamente para a exportacdo. Itaguai reune

aspectos favoraveis para a producdo industrial de alimentos para a fabricacdo de
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produtos eletrénicos, cimento e produtos quimicos. A instalacdo do porto também
vem abrindo novas possibilidades na area de servi¢os portuarios.

Em Nova Iguacu a principal fonte de arrecadacdo do municipio € o comércio e 0s
servicos, possuindo um dos centros comerciais mais importantes do estado,
contando com as principais lojas e servicos do pais, tais como: C&A, Lojas
Americanas, Ponto Frio, etc., dentre centenas de outras lojas e servigos. Nova
Iguacu conta com grande infraestrutura comercial além do centro, nos bairros de
Miguel Couto, Cabucu, C. Soares, Austin, Posse, Ceramica e Rancho Novo. Tem um
importante complexo automotivo, sdo mais de 100 lojas especializadas em pecas e
servigos para veiculos oferecendo produtos e servigos para toda a linha nacional e
importada. A cidade conta com industrias no ramo alimenticio, siderurgia e de

cosméticos.

A cidade de Nilopolis faz limite a Norte com Mesquita, a Sul com Rio de Janeiro, a
Leste com S&o Jodo de Meriti e & Oeste com Rio de Janeiro. Possui dois distritos,
Centro e Olinda, que juntos agregam os 15 bairros. A distancia até a capital € de
27,5 Km, devido ao seu pequeno tamanho, tem como sua principal atividade
econdmica o0 comércio e a prestacdo de servicos, ha cerca de 1.162 empresas

instaladas na cidade.

A sua abundancia em atrativos naturais faz, do municipio de Guapimirim, uma
promissora area turistica. Guapimirim se encontra hoje inserida em uma das regides
turisticas do Estado do Rio de janeiro, localiza-se num vale cercado pela Serra dos
Orgéos, na base do pico Dedo de Deus, importante simbolo turistico do Estado, que
se localiza dentro da area territorial do municipio. Em Guapimirim se encontra uma
das areas mais preservadas da Mata Atlantica do Estado. Guapimirim tem uma
caracteristica peculiar: setenta por cento do seu territério encontra-se em area de

protecdo ambiental.

Embora o crescimento econ6mico de Paracambi tenha-se pautado inicialmente no
setor agricola e mais tarde, no setor industrial, as trés ultimas décadas foram
marcadas pela desativacdo da industria siderurgica e pela reducdo das atividades
agricola e téxtil, devido a falta de investimentos nas pequenas propriedades e nas
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estradas rurais, e a concorréncia internacional gerada pela globalizacdo da
economia. Hoje o setor industrial esta representado pela producdo de tecidos de
algodao, flanelas e malhas, sacos de embalagem de uisque, em veludo e malha,
arames e parafusos; e o setor agricola esta reduzido a producdo de banana, que

representa 61% do valor da agricultura municipal.

Sé&o Jodo de Meriti € considerada uma cidade - dormitério, € cortada pela Via Dutra,
que liga a cidade a outros pontos do estado do Rio de Janeiro. Formada
basicamente por zonas residenciais, Sdo Joao de Meriti possui alguns centros
comerciais: o de Vilar dos Teles (antigamente chamada de Capital do Jeans), o
Shopping Grande Rio, Coelho da Rocha, Sdo Mateus, bem como outros de menor
expressdo. Muitos bairros pobres cercam esses centros. Muitos nem sequer tém

saneamento basico, como Jardim Paraiso, no distrito de Vilar dos Teles.

O municipio de Queimados com area disponivel as margens da Via Dutra e
detentora de grandes mananciais de agua potavel de qualidade, tem atraido
industrias do setor de bebidas. Através da implantacdo de novas politicas publicas
pelo governo municipal, outras empresas também estdo se estabelecendo no Poélo
Industrial da cidade, o que deve gerar emprego e renda para a regiao.

Seropédica € um municipio que possui pouca autonomia econémica, sendo sua
principal atividade a extracdo de areia para uso na construgao civil, praticada por
varias empresas mineradoras da regido. Esta extracdo de areia causa grandes
estragos a ecologia da regido. A economia depende também da Universidade
Federal Rural do Rio de janeiro (UFRRJ), em torno da qual gira grande parte da
economia do municipio, proveniente das verbas federais e da renda da comunidade
universitaria. Consideravel parte da populacdo economicamente ativa trabalha no
municipio do Rio de Janeiro, fazendo de Seropédica uma cidade-dormitorio,
financeiramente dependente dos municipios vizinhos.

A economia da cidade de Belford Roxo é baseada em sua maioria apenas
no comércio local. O desenvolvimento industrial dos municipios vizinhos,
especialmente Duque de Caxias, apresentou novas alternativas de mercado de
trabalho para a populacdo local, 0 que também aconteceu em menor proporgao
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dentro da prépria cidade, com a introducdo de algumas industrias como a Bayer, a
Lubrizol, a Termolite e algumas empresas transportadoras. De modo geral,
entretanto, pode-se dizer que o carater de “cidade-dormitério” continua presente e
gue a maior parte da populacdo trabalhadora continua dependente de relagdes de

trabalho na cidade do Rio de Janeiro.

Mesquita € um municipio que tem uma populacdo urbana em torno de 168 mil
habitantes e apresenta um universo de 58.695 domicilios, sendo que 27,7% deles
sdo de familias pertencentes a classe econdmica que possuem renda familiar
mensal em torno de R$1.400,00. A sua economia é composta basicamente por
microempresas que representam 91,2% do total dos estabelecimentos formais
existentes no municipio e que a maior concentracdo dessas empresas € verificada

no setor do Comércio seguido pelo de Servicos (site-IBGE-Cidades, 2012).

No municipio de Magé ha fabricas de bebidas em Inhomirin, onde se concentra a
maior parte da populacdo de Magé, cerca de 227 mil habitantes, com destaque para
os bairros de Piabeta e Fragoso, onde se encontra um grande numero de

estabelecimentos comerciais.

A cidade de Japeri dispde de um crescente nimero de lojas comerciais e servi¢cos
importantes. A atividade industrial tem aparecido no municipio, nos ultimos anos,
gracas as politicas publicas de incentivo, que levaram em conta a permissdo de
desgaste social e ambiental, a renuncia fiscal e a participagdo estatal.

1.3 Objetivo

Objetiva o presente trabalho a investigacdo da forma como os bancos (privados e
publicos) atuam através do comportamento dos seus empréstimos destinados as
cidades da baixada fluminense. Nesse contexto, verificam-se os “depdsitos a vista” e
“‘depésitos a prazo”, detidos pelo publico e se a preferéncia por ativos de maior

liquidez vao influenciar no aumento ou diminuicdo do desenvolvimento da regiao.

Tal objetivo tende a verificar, através de testes empiricos, se a demonstracao das

preferéncias pela liquidez dos bancos e do publico influencia no crescimento
17



regional, isto €, o montante total de crédito disponibilizado para a regido (moeda
enddgena) é um fator determinante no desenvolvimento desta. Por outro lado,
mantida a preferéncia pela liquidez dos bancos publicos e privados e do publico,
levaria a um crescimento desigual destas cidades em relacdo ao centro (Rio de

Janeiro)?

2. Referencial Teodrico

Este bloco apresenta o referencial bibliografico, baseado na discusséo keynesiana,
cujos fundamentos de preferéncia pela liquidez representam o recorte fundamental

para a analise proposta.

Segundo a Teoria Keynesiana, a incerteza que existe na economia leva a
preferéncia pela liquidez. Essa incerteza advém das decisdes descentralizadas dos
agentes e do futuro desconhecido, e ndo tdo somente de intervencdes
administrativas no mercado. A moeda, como ativo mais liquido, permite gerir essa
incerteza, até certo ponto, na medida em que 0s contratos monetarios aproximam o
futuro, mas a incerteza ndo é jamais eliminada. Nessas circunstancias, a retencao
da moeda, como o0 ativo mais liquido, da flexibilidade aos agentes nas suas
decisbes, o0 que justifica a racionalidade da preferéncia pela liquidez. Apesar de
racional em ambientes de incerteza, a preferéncia pela liquidez € um problema,
porque ela inibe gastos, em particular de investimento, comprometendo o
crescimento da renda e do emprego e, assim, instabilizando as economias.

(AMADO, 2007).

Myrdal (1957) vai de encontro a teoria liberal de que o equilibrio da economia seria
garantido pelos mecanismos de mercado (oferta e procura) e que nas relacdes de
comércio entre paises ou regides de niveis de desenvolvimento diferentes existiria
uma tendéncia a igualacdo dos custos e da produtividade dos fatores produtivos,
levando a que ambas as regides avancassem em termos de desenvolvimento. O
autor afirma que as forcas de mercado em atuacdo, tendem a aumentar e nédo a

diminuir as desigualdades regionais.
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A sua base tedrica de contestacdo parte da premissa de que existe um processo de
causacgao circular cumulativo, cujos efeitos surgem de uma mudanca social ou
econdmica primaria, que esta na esséncia da explicacdo do porque se verifica e se
ampliam as desigualdades entre paises e regides présperos e pobres. Esses efeitos
de causacdo cumulativa, ou também chamados de desequilibrios espaciais
cumulativos, procederiam de que, qualquer que fosse a area onde surgisse um
investimento novo, este tenderia a auto alimentar-se por via das economias internas
e externas, geradas a custa dos recursos das regifes consideradas periféricas, ou

com repercussdes negativas sobre o desempenho socioecondmico dessas regides.

Isto ocorre, quando um determinado centro desenvolvido inicia um novo processo de
industrializacdo, esse espaco regional se torna capacitado a gerar uma cadeia de
efeitos positivos (novas demandas) que se reflete de modo favoravel sobre o
potencial competitivo dessa regiao.

Esta regido, mais rica, central, exerce um efeito polarizador sobre as regides mais
pobres, periféricas, correspondendo a acréscimos de ganhos que serdo gerados
pelos fatores trabalho e capital nas regides centrais. Tal ocorréncia, entretanto, nao
possibilita um movimento superior de capitais desse centro mais desenvolvido para
as regides periféricas, levando, a disparidade entre seus respectivos niveis de

desenvolvimento.

Constituindo este processo (as demandas das regifes centrais sdo mais fortes que
as demandas das regides periféricas), como mais adequado para a analise da
questdo, e ndo a intersecdo das curvas de demanda e oferta a um pregco de

equilibrio automaticamente determinado pelo mecanismo do mercado.

Dow (1987) concentra-se nas idéias de Causacdo Cumulativa de Myrdal (1957), ou
seja, na combinagdo com a teoria da causacdo cumulativa para defender a viséo
que um dos setores da regido central que aproveitara economias dinamicas de
escala € o setor financeiro. As instituicbes financeiras tendem a ter escritorios
centrais nas regides centrais, implicando num distanciamento das demandas por

investimento em regides periféricas e dificuldades na concesséo de crédito.
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Considerando este cenario de concentracdo espacial de decisdo, a autora mostra
que o poder sobre o fornecimento de crédito pode gerar problemas de
disponibilidade para a regido periférica, como também pode ser guiado para tipos

particulares de industrias, ndo beneficiando empresas das cidades periféricas.

Estas caracteristicas implicam que a preferéncia pela liquidez ird ser maior na
periferia, sejam bancos, empresarios e o publico. As razdes para tal seriam: o alto
risco de perda de capital para os bancos, relacionados ao risco de default (perda)
dos empréstimos; a mudanca da eficiéncia marginal do investimento para as
empresas, que é afetada pela menor disponibilidade de empréstimos e maior taxa
de juros bancarios; e a incerteza na obtencdo de renda percebida pelo publico,

ambos ligados a volatilidade da economia.

2.1 Estudos sobre a Preferéncia pela Liquidez e o Postulado Pés-Keynesiano

A liquidez de um determinado ativo pode ser entendida como a possibilidade de
transformacdo de um determinado ativo em outra mercadoria qualquer,
instantaneamente. Assim pode-se dizer que o grau de liquidez de um ativo tem duas
partes: a primeira refere-se a velocidade de transformacdo, e a segunda a
capacidade de manter o seu valor quando esta velocidade € ilimitada. Normalmente,
observa-se um equilibrio entre essas duas dimensdes do processo, 0 que reduz a
liquidez dos ativos. Ha, contudo, um terceiro aspecto relativo a liquidez que se refere
a “Probabilidade de se perceber o seu valor imediatamente”. (CHICK, 1983, p. 304).

Pode-se dizer que a liquidez mede a flexibilidade que um ativo da ao seu possuidor.
A moeda €, normalmente, considerada o ativo liquido por exceléncia, e isso € uma
consequéncia de ser imediatamente transformada no meio de pagamento e,
consequentemente, em qualquer mercadoria, ou seja, o custo de transagao
envolvido na moeda é zero. Contudo, quando o critério para se avaliar a propriedade
relativa quanto a possibilidade de transformacgéo do valor da moeda é considerada, a
liquidez da mesma pode ser reduzida. As analises desenvolvidas por Keynes
estavam muito associadas as economias fechadas. Isso procedia, em grande parte,

da situacao histérica em que estava inserido o autor.
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Contudo, o que se pretende mostrar é que as conclusfes geradas por sua teoria sao
vélidas também em um contexto de rapida abertura dessas economias. N&o
somente as conclusées sdo mantidas, mas o que se observa é que 0s problemas
associados a questdo da preferéncia pela liquidez sédo realgcados e ampliados, uma
vez que em nivel global o desenvolvimento e aprofundamento dos mercados
financeiros levam a um aumento irracional do comportamento especulativo dos
agentes. (KEYNES, 1936).

Dessa forma, a divisdo feita por Keynes entre especuladores e investidores, na
Teoria Geral (1936), em um contexto de aprofundamento do mercado financeiro,
tende a privilegiar os especuladores fazendo que eles tenham o dominio no
processo econbmico e ampliando dessa forma os problemas associados a
instabilidade que os mesmos geram, conforme observado em (PLIHON, 1995) e
(CHICK, 1993).

2.2 - A Preferéncia pela Liquidez e as Economias Monetarias de Producao

As economias monetarias de producdao podem ser caracterizadas pela incerteza e
terem a moeda como uma de suas categorias fundamentais. Isto ocorre, por
estarem sujeitas ao tempo historico. Pode-se observar em Keynes que as

economias monetarias de producdo sao aquelas em que:

“A moeda desempenha um papel préprio e afeta os motivos e as decisbes e, em
suma, € um dos fatores preponderantes na situacao, ja que o curso dos eventos nao
pode ser previsto, seja nolongo prazo ouno curto, sem um conhecimento do
comportamento da moeda entre um primeiro momento e o ultimo” (KEYNES, 1937).

A presenca de um intervalo de tempo, de curto ou longo prazo, e a incerteza,
caracteriza essas economias, e faz com que elas provoguem um determinado
comportamento dos agentes econbmicos em relacdo a moeda, e esse
comportamento aparece em sua demanda por moeda. S&o quatro 0s motivos
fundamentais que Keynes afirma influenciarem a demanda por moeda. Na Teoria
Geral ele define esses motivos como: motivo transagao, motivo precaucdo e motivo

especulacdo, acrescentando em 1937 o motivo finanga aos motivos ja citados.
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O motivo transacado tem influéncia da demanda por moeda. Este motivo é associado
aos periodos de pagamentos e recebimentos. A influéncia da incerteza, ndo tem um
papel definido nesse motivo para influenciar a demanda por moeda, porém DOW

(1999) cita a possibilidade de haver certa influéncia, segundo a autora....

“Dentro de uma economia, a moeda nacional é geralmente o ativo mais liquido e mais
estavel em termos de valor. Mas no cenario econémico internacional, h4 uma série de
moedas. Cada uma tem um valor estavel em relacdo as outras, entdo o mais liquido
destes é geralmente empregada como um meio de pagamento e unidade de conta, o
que normalmente seria funcdo da moeda nacional da economia em causa. Mas,
quando o valor da moeda nacional esta caindo significativamente em relacéo a
moedas estrangeiras, porque a inflagdo ou a taxa de cdmbio a deprecia, em relagéo a
outras moedas, pode ser que a moeda estrangeira satisfaca melhor a preferéncia
pela liquidez. Isto & mais provavel que aconteca quando ocorra uma livre mobilidade
do capital, ou seja, o mais liquido € em moeda estrangeira”. (DOW, 1999).

Nesta citacdo a autora mostra a aproximacao das diversas moedas do padrao de

liquidez que a moeda nacional detém, contudo, ndo elimina a importancia da

mesma, isto ocorrendo, apenas, em casos de economias monetarias

excessivamente estagnadas.

O segundo motivo, o motivo precaucdo, refere-se ao carater incerto das economias
monetarias de producdo. Enquanto o motivo transacdo supde certa previsdo das
receitas e das despesas, de forma que os saldos monetérios sédo reduzidos a zero
no fim de cada periodo, o motivo precaucéo refere-se exatamente ao carater incerto
de determinadas despesas ou a possibilidades de ganhos de mercado
absolutamente imprevistas pelo agente. Contudo, apesar de basear-se na incerteza,
esse motivo mantém uma relacdo estavel com o nivel de renda, e assim, na
determinacdo da demanda por moeda, ele aparece junto com o motivo transacao,
como sendo uma funcdo estavel do nivel de renda. Dow (1995) observa que, em
economias com diferentes graus de incerteza, a preferéncia pela liguidez associada
a este motivo varia, indicando problemas relativos ao investimento em economias

que apresentem um nivel maior de preferéncia pela liquidez.

O terceiro motivo levantado por Keynes (1936), na Teoria Geral, enfatiza a
importancia do papel, enquanto reserva de valor, que a moeda desempenha nas
economias monetarias de producédo. Esse motivo refere-se basicamente ao carater

de apostas, especulacdo, das economias monetarias de producdo que advém do
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tipo de incerteza que caracteriza essas economias. Quando os agentes especulam,
estédo interessados nos ganhos de capital que a retengdo de um ou outro ativo pode
Ihes gerar. Assim, a mudanca de um ativo para outro, em decorréncia de possiveis
ganhos de capital decorrentes de mudancas nas expectativas dos agentes, sO sera
possivel se ndo houver perda substancial de valor do ativo em questdo. O caréater
liguido dos ativos que desempenham o papel de reserva de valor é uma

consequéncia do desenvolvimento institucional do sistema.

O motivo acima esta associado ao aumento da participacdo dos agentes que tém
uma atuacdo especulativa e tém suas acdes relacionadas a essa perspectiva.
Segundo Plihon (1996) os agentes se dividem em dois grupos basicos: Um grupo
gue forma suas expectativas e atua com base em rendimentos de longo prazo e no
comportamento dos fundamentos da economia e, 0 outro grupo, que esta
preocupado com 0s movimentos de curto prazo dos precos dos ativos, que refletem
muito mais a “psicologia do mercado” do que fatores reais. Plihon (op.cit) mostra que
uma das caracteristicas do processo de globalizacdo € a expressiva ampliacdo
desse segundo tipo de agente, isto ocorrendo, pelo favorecimento que o0 novo
contexto financeiro internacional da as possibilidades de especulacdo. Levando
assim para um circulo vicioso em que as caracteristicas do novo sistema financeiro
internacional favorecem o fortalecimento do comportamento especulativo. Dessa
maneira, a economia internacional e as economias nacionais sao lancadas em um

ambiente muito mais instavel e ficam em situag6es muito mais vulneraveis.

Nesse sentido, h4 uma dificuldade de escolha entre 0 motivo precaucdo e o motivo

especulacdo, no que se avalia quanto a evolucdo do mercado financeiro e a

consequente liquidez que os ativos comercializados nesses mercados apresentam.

Nas economias em que os mercados sdo menos desenvolvidos, 0s agentes tendem
a manter um valor maior de suas poupan¢as em moeda, como forma de garantir
liquidez para pagar despesas imprevistas, ou fazer face de ganhos imprevistos de
capital. Porém, como esses mercados sdo menos ativos, 0 comportamento
especulativo dos agentes € menos desenvolvido e a moeda ndo é demandada de

forma a gerar ganhos futuros de capital. Nos mercados financeiros mais
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desenvolvidos, os ativos negociados nesses mercados apresentam elevada liquidez,
0 que autoriza 0s agentes a manterem o seu poder de compra de forma quase
liquida, sem a necessidade de demandar moeda. Decorre, porém, que como esses
mercados sdo bem desenvolvidos, a volatilidade das expectativas e a possibilidade
de ganhos de capital decorrentes de captar futuros movimentos no mercado, faz
com que os individuos demandem moeda de forma a realizar esses ganhos
esperados de capital (KEYNES, 1936).

Quando lidamos com mercados financeiros bem desenvolvidos, 0os agentes nao
procuram o ganho da taxa de juros durante a vida util do ativo. O que eles buscam é
antecipar mudancas no mercado que levem a mudancas nos precos dos ativos
financeiros, de forma a obter ganhos de capital com esse movimento, vendendo
esses ativos quando seus precos estiverem mais elevados e recomprando-os
quando seus precos ficarem mais baixos. Deste movimento com relagdo a taxa de
juros, ocorre que, quanto maior for a taxa de juros, mais agentes acreditardo que ela

irA cair e mais facilmente abrirdo méao da liquidez.

Obviamente, a determinacdo desses dois pontos de alta e baixa é uma situacao
muito subjetiva. A determinacdo de um valor seguro para esses dois pontos € um
elemento convencional, e essa é a razdo para que os individuos apresentem esse
comportamento especulador, considerando que suas apostas sdo mais certas que
as do mercado. Se os agentes ndo confiarem na formacdo de suas expectativas,
eles vao adiar suas decisbes de compra de ativos e manterdo a moeda em seu
poder e vao esperar por uma conjuntura mais favoravel em que as expectativas

sejam mais favoraveis Keynes (1937).

Assim, com a divisdo da sociedade em altistas e baixistas, pode ocorrer a
estabilidade no preco dos ativos financeiros, e a taxa de juros € exatamente o

elemento que equilibra esses dois grupos.

Keynes (1937) assinala que a preferéncia pela liquidez varia inversamente com a
taxa de juros: taxas de juros baixas podem levar os agentes a acreditarem que ela

esta muito préxima ao nivel convencionalmente e subjetivamente estabelecido como
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seguro e, assim, podem transformar parte dos altistas em baixistas, aumentando,
dessa maneira, a demanda por moeda pelo motivo especulacdo. Ao mesmo tempo,
taxas de juros baixas reduzem o custo de oportunidade decorrente da perda dos

juros por manter moeda e nao ativos que rendem juros (KEYNES, 1936).

Segundo o autor, existe também um terceiro efeito a ser considerado: baixas taxas
de juros tendem a elevar o nivel de renda pela ampliacdo do investimento, levando a
um crescimento da demanda por moeda decorrente dos motivos transacdo e
precaucdo. Com isso, pode-se assinalar que a preferéncia pela liquidez esta
fundamentalmente ligada a incerteza, uma vez que os dois motivos (precaucdo e
especulacdo) que a determinam, estdo inerentemente relacionados ao carater

incerto das economias monetarias.

Concomitantemente, assinala-se que o desenvolvimento do sistema financeiro é um
elemento fundamental para que esse motivo ganhe importancia na economia. O
surgimento de novos ativos financeiros e o desenvolvimento desses ativos tende a
exacerbar o carater especulativo da demanda por moeda. Neste caso especifico,
pela moeda nacional que por um lado tem o atributo maximo de liquidez, pelos
motivos previamente anunciados e/ou é o elemento ao qual esta associado o maior

namero de informacgdes, 0 que a faz ser o meio de pagamento nacional.

Com isso pode-se perceber que o motivo transacdo continua profundamente
associado as moedas locais. O motivo precaucdo pode, em parte, ser atendido por
moedas estrangeiras, em casos de economias monetarias pouco estaveis. Porém,
mesmo nesses casos, guarda relacdo com as moedas nacionais e tende a ser
ampliado com o acirramento da instabilidade econdmico-financeira que tem

caracterizado o processo de globalizac&o.

Com o crescimento do processo de internacionalizacdo do mercado financeiro e a
criagdo de novos instrumentos derivativos da economia real, aprofunda-se a
incerteza e, por conseguinte o motivo especulacao tem varias razdes para cada vez

mais ser ampliado, pois 0 processo de globalizac&o leva a uma profunda ampliagao
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e desenvolvimento dos mercados financeiros e a velocidade de movimentacdo entre

esSses.

Cria-se, assim, um ambiente propicio para um aumento do carater especulativo da
economia e amplia a participagdo dos agentes que agem por motivacdes de curto
prazo e pelo uso de processos de formacédo de expectativas associados a
convencOes econdmicas na formacdo dos precos. Esse fato tende a ampliar a
instabilidade do sistema econdmico e, ao fazer isso, ampliar a incerteza e

consequentemente, a propria preferéncia pela liquidez (AMADO, 2004).

Os estudos sobre desenvolvimento regional de Barden (2007), sob o prisma do
postulado pos-Keynesiano da preferéncia pela liquidez, mostraram que o sistema
financeiro, principalmente os bancos, influenciam no grau de desenvolvimento das
regides, pois o comportamento destes agentes segue um conceito importante da
teoria, o da preferéncia pela liquidez. Assim, a quantidade de crédito para
investimento no sistema produtivo dependera da preferéncia pela liquidez dos

bancos e do publico.

A autora utilizou o calculo do indice de preferéncia pela liquidez do publico, que se
constituiu da proporcéo entre depdsitos a vista e depdsitos totais. O publico toma
suas decisfes de alocacédo de ativos, considerando o grau de incerteza e o volume
de informacgdes disponiveis na regido. Quanto maior o valor deste indice, maior sera
a preferéncia pela liquidez do publico, indicando, dentre as opc¢Oes ofertadas, aquela

com maior liquidez.

O indice de preferéncia pela liquidez dos bancos representa o seu proprio interesse
guanto a alocacdo de seus recursos. Da mesma forma, o banco quer maximizar
lucros e decide por maior ou menor liquidez, conforme o grau de desenvolvimento e
seguranca oferecida por cada regido. Neste caso, as contas utilizadas sao depositos
a vista e operacdes de crédito. Este indicador refletira a medida com que os bancos
gerenciam a sua preferéncia pela liquidez, tornando seus ativos mais ou menos
liquidos, segundo a regido em que operam. Neste caso, quanto maior o indice,

maior a preferéncia pela liquidez dos bancos, ou seja, menos empréstimos e mais
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dificuldades para a atividade econOmica real que precisa de investimentos
(BARDEN, 2007).

Desta forma, a preferéncia pela liquidez dos investimentos por parte dos agentes
econdmicos se justifica por causa da incerteza quanto ao futuro dos eventos
econOmicos e do resultado esperado dos investimentos feitos no passado e no
presente. Por esse motivo, os individuos preferem manter sua rigueza na forma de

dinheiro.

Quanto a taxa de juros, Keynes (1936) ndo considera como um custo de empréstimo
ou de financiamento, nem mesmo um custo de oportunidade correspondente ao
retorno proporcionado pelos recursos aplicados no mercado financeiro, em relagéo
ao investimento em bens de capital. A taxa de juros, segundo o proprio autor, € “uma
medida da relutancia daqueles que possuem dinheiro em desfazer-se do seu
controle liquido sobre ele”. Ou seja, € o prémio que um agente econdmico recebe ao
privar-se de sua liquidez.

Segundo Barden (2007), a taxa de juros representa um limite ao investimento
produtivo, apenas por ser um conflito do investidor na sua decisao de investimento,
quando aplica seu capital em uma ampla carteira de ativos, entre o investimento

(capital produtivo) e a liquidez (capital monetario).

Em resumo, Barden (2007) indica que Keynes percebe o investimento produtivo
como um fendmeno monetario, ao invés de autores classicos que desvinculavam
poupanca de investimento. O aspecto monetario do investimento para autor envolve
também em reconhecer que as préprias definicdes do investimento produtivo e de
preferéncia pela liquidez encontram-se interligados pela mutua dependéncia de

expectativas, referentes a incerteza frente a acontecimentos futuros.

A particularidade das expectativas de longo-prazo, interligadas ao investimento
produtivo, esta principalmente na maior duracdo do periodo em que 0S recursos
estardo comprometidos com o projeto de investimento. Isto €, de baixa liquidez, o
gue causa a dificuldade ou impossibilidade de correcédo dos erros com baixos custos
(custos afundados), dos erros de previsdo quanto aos cenarios futuros da economia
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e dos mercados. Torna-se, portanto, fundamental que os agentes econdmicos

tomem decisdes seguras, buscando minimizar a incerteza.

Conceitualmente, Keynes (op. cit.) considera a incerteza uma forca enddgena
inerente ao sistema capitalista, por isso a solucdo adotada pelos agentes
econdmicos que possuem ativos €, ao invés de eliminar, contornar as incertezas de
suas expectativas pelo recurso da adocdo de normas de comportamento. Essas
normas de comportamento, segundo o autor, consistem em supor que o presente
estado de coisas continuara indefinidamente a menos que haja razbes especificas

para esperar mudancas.

Com relacdo as expectativas de longo prazo, estas nao estdo sujeitas a revisao
brusca, e por isso, ndo podem ser afetadas pelos resultados futuros e nem extintas.
N&o pode haver, portanto, comportamentos cautelosos, na forma de expectativas
adaptativas (e muito menos expectativas racionais), que amenizem as incertezas e
estabilizem os investimentos, pois a incerteza € uma caracteristica intrinseca do
sistema capitalista. Ou seja, em resumo, a reacdo natural dos individuos as
incertezas quanto aos acontecimentos econémicos futuros € se guiar por um
comportamento convencional, que determina um caminho para o investimento por

intermédio de um ndo desprezivel componente inercial das expectativas.

2.3 A Teoria da Preferéncia pela Liquidez e a Teoria Monetaria Endégena

A teoria monetaria desenvolvida na Teoria Geral baseia-se na especificacdo dos
fatores que induzem os investidores a manterem moeda em seu poder. A
particularizacdo do conceito de demanda especulativa por moeda afeta o conceito
do mecanismo de criagdo de moeda, que é verificado com a operacdo de mercado
aberto. Com essas operagdes no mercado aberto, o Banco Central (BACEN) pode
variar a quantidade de moeda circulante através da compra ou venda de titulos.
Com isso pode variar a quantidade de dinheiro somente criando as condi¢cdes que
levam o publico a mudar a composicéo de seu portfdlio de recursos, mais liquido ou

menos liquido.
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Quando se procura analisar o mercado monetario de uma economia com um
mercado financeiro adiantado, nota-se que ha uma distor¢cdo nessa analise, dada as
diferencas entre a demanda por liquidez por parte das empresas que necessitam

financiar seus investimentos e a demanda por liquidez por parte dos poupadores.

Uma alternativa que tornaria possivel contornar essa distor¢éo seria a possibilidade
de poder considerar dois mercados distintos: 0 mercado monetario e o do crédito.
Para se diferenciar um mercado de crédito distinto do mercado monetario é
conveniente adotar a distincdo de Tobin (1982) entre a conta capital e a conta
rendimentos. A conta de capital descreve todos os ativos e as responsabilidades dos
setores da economia (familias, empresas, setor publico, intermediarios financeiros).
E nesta conta de capital se analisam os fatores que determinam a oferta e a procura
de diferentes ativos. Logo a conta de capital €, portanto, composta por varios
componentes, 0 mercado monetario (demanda de moeda por parte dos investidores)
€ um componente da conta de capital. A conta de rendimentos, por outro lado,
descreve os fluxos de renda (demanda de moeda por parte dos poupadores), e
nesta conta de rendimentos sédo analisados os fatores que determinam o seu nivel e
uso (BERTOCCO, 2006).

O mesmo autor, ainda sinaliza que mercado de crédito e a conta de rendimentos sao
necessariamente ligados porque a demanda por crédito € determinada pelas
decisdes de investimento das empresas. Dada a especificacdo do mercado de
credito, permite-se enfatizar que os bancos podem criar dinheiro através de um
contrato de divida por meio do qual eles financiam as decisdes de gasto dos agentes

gue ndo tém capital proprio para investir.

Assim, a demanda por crédito reflete o comportamento das empresas. As que
pretendem realizar projetos de investimento tém necessidade de obter liquidez. Esta
demanda por liquidez pode ser considerada como uma demanda por crédito, ja que
€ expressa por agentes que: (a) ndo tém liquidez, e (b) que, quando obtém o
dinheiro, comprometem-se a paga-lo de volta em uma data futura. Quando se
especifica a demanda por crédito, pode-se distinguir a demanda das empresas por

liquidez para financiar as decisdes de investimento a partir da demanda por moeda
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fiduciaria (titulos bancarios), que reflete as decisdes da carteira dos poupadores
(BERTOCCO, 2006).

Quanto a oferta de crédito, a principal conclusdo que surge da analise de Keynes
(1937) € que a oferta de crédito ndo depende das decisbes de poupanca, mas
depende sim das decisbes tomadas pelos bancos e que séo independentes do fluxo
de poupanca. Existe uma ligacdo entre o fluxo das variaveis que caracterizam o
mercado de crédito e as variaveis do estoque de moeda que compdem o mercado
monetério; esta ligacado pode ser definida através da distincdo entre as duas fases
no processo de criagdo de moeda. Na primeira os bancos criam moeda através do
financiamento das empresas. Bancos e empresas sdo 0s atores principais desta
fase. Os investimentos financiados pelos bancos determinam um aumento da renda.
Na segunda fase, os poupadores intervém; o novo dinheiro criado pelos bancos é
adicionado com o dinheiro existente e o fluxo de poupanca gerado pelas decisdes de
investimento aumenta a riqgueza do publico. A segunda fase é aquela em que as
condicGes estdo criadas para os poupadores aceitarem manter o dinheiro criado
pelos bancos, na verdade nao € certo que o aumento da riqueza correspondente ao
fluxo de poupanca nova leve os poupadores a aumentar a sua demanda por moeda
a um nivel tal que o novo dinheiro criado pelos bancos € absorvido. A especificacdo
destas duas fases do processo de producdo de moeda é coerente com a distin¢éao

entre "financas" e "financiamento" definido por (KEYNES, 1937).

Como é sabido, Keynes (op. cit.) apresenta esta distingdo quando critica a teoria de
mainstream de formacgéo de capital e elabora uma teoria alternativa que especifica
duas fases. Na primeira fase, as empresas obtém 0s recursos necessarios para
realizar investimentos. Na segunda fase as empresas escolhem a estrutura do
passivo que considera satisfatoria, substituindo dividas de curto prazo por dividas de
longo prazo, que sdo mais consistentes com a estrutura dos seus rendimentos
futuros. Nesta fase as escolhas de carteira dos poupadores e das empresas entram

em jogo.

Como concluséo, pode-se afirmar que para descrever o processo de criagdo de
moeda do banco é necessario elaborar um modelo tedrico para especificacdo de um
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mercado de crédito que é separado do mercado monetario, um modelo que
descreva o comportamento do banco central, do sistema bancério das empresas e

dos poupadores. (Bertocco, 2006).

2.4 A Teoria da Preferéncia pela Liquidez, a Moeda e o Crédito (horizontalistas

x estruturalistas).

Sobre a presente discussdo, Dow (1997) salienta a necessidade de separar o
mercado monetario e o de crédito. Segundo a autora a chave € separar os dois
lados do balango dos bancos. A demanda pelo motivo financiamento para o dinheiro
€ mostrada como uma demanda por crédito no mercado de crédito, enquanto a
preferéncia para manter ativos na forma liquida (Preferéncia pela liquidez) é

mostrada no mercado monetario.

Entretanto, Bertocco (2006) indica que o mercado de crédito descreve a relacéao
banco-empresa; o pressuposto tipico da versdo horizontalista, segundo a qual os
bancos definem a taxa de juros de empréstimos pela aplicagdo de um Mark-up sobre
a taxa de desconto oficial exogenamente fixada pela autoridade monetéaria. Segundo
esta corrente de pensamento, a taxa dos empréstimos € determinada em funcéo da
taxa do desconto oficial (SELIC) estabelecida pelo Banco Central. As empresas
determinam o nivel desejado de despesas com investimento de acordo com suas

expectativas de lucros e a taxa de empréstimo a ser paga.

Segundo os horizontalistas, é suposto que uma vez que a taxa de juros sobre 0s
empréstimos foi definida, os bancos atendem totalmente a demanda das empresas
por crédito para financiar os investimentos desejados. O nivel de renda é
determinado como uma funcao do nivel de investimento, dos gastos publicos, e da
propensédo a poupar. O nivel das despesas com investimento depende das decisdes
das autoridades monetérias e dos bancos que determinam as taxas de juros e a
oferta de crédito. A partir da especificacdo de um mercado monetario separado,
permite-se definir em que condi¢cdes os poupadores estdo dispostos a acumular o

dinheiro criado pelos bancos.
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No que diz respeito ao fluxo de depositos nos bancos somente parte fica disponivel,
ja que o Banco Central determina uma restricdo orcamentaria aos bancos
(compulsorio). Isto leva a que seja possivel descrever as duas fases do processo de
criacdo de moeda cuja referéncia foi feita no item 2.2 acima: na primeira fase os
bancos financiam as decisGes de investimento das empresas através da criacdo de
dinheiro novo, enquanto na segunda fase as condi¢cdes é que guiam os poupadores
a absorver a quantidade de dinheiro criada pelos bancos. Por isso a oferta de moeda
€, portanto, uma variavel independente no que diz respeito a demanda por moeda,
dado que o estoque de moeda determina o nivel da taxa dos titulos privados em
funcéo da preferéncia pela liquidez dos poupadores (BERTOCCO, 2006).

Segundo os estruturalistas, o modelo horizontalista mostra a presenca de uma curva
de oferta de crédito perfeitamente elastica em correspondéncia a taxa fixa sobre os
empréstimos determinada pelos bancos. Contrariamente, os estruturalistas afirmam
Ser essa proposicao incorreta, ja que a presenca de uma oferta de crédito atendendo
totalmente a demanda se torna incompativel com a teoria de preferéncia pela
liquidez. Neste modelo a propenséo a liquidez influencia a taxa sobre os titulos, mas
nao tem efeito sobre as decisfes de investimento das empresas que dependem
apenas da taxa dos empréstimos fixada pelos bancos que advém da aplicacdo de

um Mark-up sobre a taxa basica determinada pelo Banco Central.

Na visdo de Dow (1997) o banco central fixa o nivel da taxa oficial de desconto em
funcdo das taxas dos titulos privados, que na época de Keynes seria a taxa sobre as
reservas que tinham sido emprestadas a influéncia mais direta sobre a taxa base.
Agora a taxa também refletira as taxas praticadas nos mercados, que as autoridades
também procuram analisar a influéncia através das operagdes de curto prazo no

mercado de valores mobiliarios.

Existe um feedback direto ao mercado de crédito através da taxa das operacdes de
crédito no atacado, uma vez que estes creditos entram na determinacdo da taxa
base e que por sua vez influencia a oferta de crédito Dow (1997). Tal fato permite a
autora considerar a teoria da preferéncia pela liquidez como o elemento essencial da

teoria monetaria keynesiana. A partir desta interpretacdo, a teoria da moeda
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enddgena tem um papel secundario, ou seja, assume-se a exogeneidade da moeda
usado por Keynes. Neste caso, a oferta de moeda depende de decisbes da
autoridade monetaria e do sistema bancério e, portanto, &€ endégena para os bancos

e exdgena ao setor privado.

Keynes (1937) era muito consciente de que a oferta de moeda ndo é exdgena, no
sentido da espiral monetaria, mas s6 muda como parte de um processo maior. Para
a oferta de dinheiro ser considerada como exégena ao setor privado, deve haver
uma crenca na capacidade da autoridade monetéria para controla-lo. O autor viu a
oferta de moeda como sendo determinado pelo Banco Central em conjunto com o
sistema bancario (DOW, 1997).

A mesma autora segue seu raciocinio afirmando que mesmo que a autoridade
monetéria defina um valor-alvo para a taxa de juros, eles ndo seriam capazes de
manté-la sem ter em conta as escolhas da carteira do publico: Suponha que Keynes
tenha escolhido uma determinada taxa de juros dada ao invés de uma fonte de
oferta de moeda, ou seja, considerar a visao horizontalista? Isso teria implicado uma
vontade ilimitada por parte dos bancos e das autoridades monetarias para atender a
crescente demanda por liquidez?

Claramente, a partir da afirmacdo de que o publico ndo determina a oferta de
moeda, Keynes ndo teria tido essa visdo. O que faria mais sentido em relagdo a
visdo de Keynes do sistema bancario é que a taxa de juros determinada
conjuntamente ndo necessariamente permaneceria constante, mas seria aumentada

em resposta ao aumento da preferéncia pela liquidez (DOW, 1997).

A proposicdo acima pode ser explicada na consideragdo de uma estrutura
financeira, como a apresentada na Teoria Geral, constituida pelo mercado monetario
e 0 mercado de titulos que inclui todos os outros bens que ndo o dinheiro. A teoria
da moeda endogena leva a uma analise diferente da estrutura financeira,
caracterizada em particular pela presenca do mercado de crédito no qual o dinheiro
é criado. A presenca deste mercado permite enfatizar um elemento que aumenta a

capacidade da autoridade monetaria para controlar a taxa de juros. Em uma
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economia onde a moeda bancaria é usada, cabe ao Banco Central definir
diretamente a taxa de juros, na qual eles véo financiar o sistema bancario, o que
reforca sua capacidade de influenciar o nivel da taxa de juros de mercado cujas

condicBes levam as decisbes das empresas em investir (BERTOCCO, 2006).

Para o autor, esta afirmativa € coesa com as decisdes tomadas nos ultimos anos
pelas autoridades monetarias dos paises industrializados. Eles abandonaram o
controle dos agregados monetarios e passaram a ter como meta a taxa de juros de
curto prazo. Assim, pode-se concluir pelo fato da autoridade monetaria poder definir
a taxa de juros de curto prazo em qualquer nivel desejado, mesmo com uma taxa
proxima a zero, a qual afeta a preferéncia pela liquidez das familias como também

as taxas de juro de longo prazo.

2.5 A Teoria da Preferéncia pela Liquidez, o Crédito e o Desenvolvimento

Regional.

Os estudos apresentados sobre as diferencas entre as regides, a partir da atuagao
do sistema financeiro, confirmam as tendéncias apresentadas pela teoria. Os bancos
atuam de forma diferenciada conforme a condicdo da regido, centro ou periferia,
sendo esta forma de atuacdo determinada fortemente pela preferéncia pela liquidez
do sistema financeiro. Consequentemente a disponibilidade de crédito, por parte dos
bancos, acaba influenciando no crescimento das regides brasileiras (BARDEN,
2007).

A partir disso, infere-se que parte da limitagdo do crescimento das regifes esta na
dindmica monetaria que se estabelece, os quais acabam perpetuando uma
dependéncia das regibes periféricas em relacdo as centrais, bem como,
perpetuando elementos do sistema financeiro que impedem o crescimento. Se por
um lado o publico reage conforme a dindmica regional, os bancos, por outro, reagem

conforme as mudancgas no cenario econdémico de forma a garantirem a lucratividade.

A mesma autora orienta que a atuacédo dos bancos difere conforme a sua natureza,

privados ou publicos. Enquanto os privados preferem atuar nas regides centrais, 0s
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publicos sdo os principais na periferia. Constata-se assim, que estes Ultimos
deveriam ter uma maior participac@o nas regifes periféricas como financiadores da

atividade produtiva, ao invés de meros intermediarios do processo.

Desta forma, sem desconsiderar que existem outros fatores, como centralizagao
econdmica, condicionantes historicos, acdo governamental, dentre outros, que
influenciam na dindmica das regifes, constata-se que as variaveis monetéarias e as
condicbes financeiras também ajudam a determinar a centralidade do

desenvolvimento regional.

Os pos-keynesianos chamam atencdo para a necessidade de mercados financeiros
densos e amplos, que possam permitir que as poupancas individuais se destinem a
aplicacbes em ativos de duragcdo compativel com os diferentes prazos de
financiamento, permitindo a maturagdo dos investimentos, facilitando, assim, a
deciséo de implementa-los (STUDART, 1995).

Segundo Amado (2007) o mercado financeiro ou no caso especifico o de crédito,
nao é neutro, porque ele influencia a alocagéo de recursos entre esses dois tipos de
empregos, quais sejam o produtivo e o improdutivo. Por proporcionar maior liquidez,
os mercados financeiros podem viabilizar e estimular o crescimento da especulacéao,
com consequente encurtamento dos prazos das operacfes financeiras e a

consequente inibicdo do processo de investimento.

Ja Crocco et. al. (2006) define que a origem das diferencas de renda regionais €
encontrada em fatores estruturais; porém as variaveis monetarias podem ser
responsaveis pela manutencao e ampliacédo destas diferencas quando se adota uma
abordagem em que a moeda e o0os bancos ndo sao neutros, em relacdo ao
desenvolvimento regional. A teoria monetaria pos-keynesiana considera a moeda
como um elemento ativo, de forma que uma clara distincdo entre o lado monetério e

o real da economia ndo pode ser feita (DOW, 1987).

Segundo Crocco et. al. (2006) para os pOs-keynesianos a oferta de moeda néo é

7z

exogena; o volume de crédito concedido é resultado de uma interacdo entre as
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preferéncias pela liquidez dos agentes dos setores financeiro e real da economia.
Em outras palavras, demanda e a oferta de crédito é interdependente, tornando a
oferta de moeda parcialmente enddgena. Evidéncias da importancia do crédito no
desenvolvimento regional foram encontradas a partir do estudo dos efeitos do

comércio e dos fluxos financeiros sobre as bases monetarias regionais.

Dow (1982) comparou duas regides, uma desenvolvida e outra em desenvolvimento
e concluiu que expansdes monetéarias nacionais tém maiores efeitos em uma regiao
desenvolvida, devido a uma menor preferéncia pela liquidez e menor propenséo a
importar. Economias desenvolvidas, com igual base monetaria, possuiriam
multiplicadores monetarios mais elevados quanto mais otimistas forem as
expectativas sobre os precos locais dos ativos; mais liquidos os mercados locais
destes ativos; maior o grau de desenvolvimento financeiro e; mais favoravel seu
resultado comercial com outras regides. Este modelo foi o primeiro a introduzir
parametros comportamentais, como a preferéncia pela liquidez de bancos (PLB) e
de tomadores de empréstimo (PLP), numa analise de transmissdo de choques

monetarios.

Indica Fuentes (1997) que para os pés-keynesianos o crédito atua na economia por
dois caminhos: (1) através de uma mudanca na carteira de ativos dos bancos, em
resposta as operacdes fiscais e de mercado aberto das autoridades monetérias; e
(2) por meio de um processo de geracao de renda, proveniente de uma variagao
autbnoma dos investimentos, cuja viabilizacdo depende da criacdo endogena de

moeda pelo sistema bancario.

O crédito faz entdo a ligagdo necessaria para o gap financeiro produtivo. Mais que
uma simples ponte entre investimento e producao, toma para si esse papel e faz do
crédito, nessa etapa do processo, a inversdo da causalidade neoclassica. Isto €,
com expectativas em baixa, o volume relativamente reduzido de crédito concedido
na periferia tende a se concentrar no consumo. Uma elevada propensao marginal a
importar, caracteristica de tais regides, implica um vazamento de recursos em
direcdo ao centro, constituindo-se num estimulo adicional ao processo de declinio

cumulativo entre a renda e o crédito.
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Ao invés da variacdo na renda proporcionar flutuagdes nos depositos e crédito nas
regibes, mudancas na preferéncia pela liquidez devido a maior ou menor confianca
na economia é que abrem a possibilidade para mudancas enddgenas no crédito

regional e, consequentemente, na renda regional (DOW, 1987).

3. Metodologia: analise Shift-Share — breve descrigao

O objetivo principal da metodologia shift-share tradicional é determinar, por um lado,
o grau de influencia da especializacdo regional no seu crescimento e da variavel em
estudo, e por outro lado, a importancia que os outros fatores regionais tiveram no

crescimento diferencial, tanto positiva como negativamente.

A utilizacdo do método estrutural-diferencial esta fundamentada, especialmente, nas
contribuicdes de Souza (2009), Souza e Souza (2004) e Haddad (1989).

A relacdo entre as variaveis foi inicialmente descrita a partir do nimero de pessoas
ocupadas nos setores, apenas para facilitar o entendimento, ja que outros
indicadores também podem ser utilizados, como por exemplo, o valor da producéo, o

valor adicionado etc.

Haddad (1989) considera o método estrutural-diferencial uma forma analitica de
gerar informacdes relevantes para a organizacdo de pesquisas adicionais de
natureza tedrica sobre problemas regionais especificos. O método pode ser utilizado

para identificar distintos desempenhos diferenciais regionais.

O método estrutural-diferencial é baseado em uma simples identidade e nao
constitui um modelo comportamental; ndo tem como objetivo gerar interpretacdes
tedricas, mas descrever variacbes estruturais. Seguindo a mesma linha de
pensamento, Brown (1969) observa que: “0 método estrutural-diferencial € uma
identidade formada pela adicdo e subtracdo simultdneas de taxas de crescimento,
as quais sao agrupadas para definir os componentes (...) sendo sempre possivel

incluir novas variaveis ao modelo e definir outros componentes (...)".
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Outras contribuicbes ao método estrutural-diferencial sdo as de Stilwell (1969),
Chalmers (1971), Edwards, Harniman e Morgan (1978), Esteban-Marquillas (1972) e
Herzog e Olsen (1977).

A metodologia shift-share privilegia o célculo dos efeitos diferencial e estrutural. A
definicAo dos mesmos é facilitada quando se parte das taxas de crescimento do tipo
de crédito para o municipio e a regido. Determina-se a taxa de crescimento para o
tipo de crédito i, (i=1, 2, 3, 4,5; para cada modalidade de crédito e i=1, 2, 3,4; para

cada setor da economia) de um municipio j como sendo:

=T (1)
@ , , - .
;s = é o crédito concedido no ano-base; e

€;; = crédito concedido no ano fim.

O percentual de crescimento do tipo de crédito i geral é calculado dividindo-se a
variacdo do crédito entre o ano terminal () e o ano base ("f:':') pelo crédito no ano

base, ou seja:

C:' _ ‘,_—:D (2)

Com base nas taxas por tipo de crédito, municipal (C:;) e regional (£:), e o crédito
total por tipo de crédito na regido no ano base (f:'f}), determina-se o efeito

diferencial:
D,;-Co(ci; —¢:) 3)

Na equacédo acima (3), obtém-se um resultado positivo quando o tipo de crédito
municipal cresce a uma taxa maior do que a regional (Cij > Ci), indicando que
existem fatores internos atuando de forma positiva sobre o municipio. Um provavel

motivo do desempenho superior é a presenca de vantagens locacionais especificas
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para a atividade. Para verificar o dinamismo de um tipo de crédito i municipal em

relacdo a regido como um todo, calcula-se o efeito estrutural:
o —

Quando o resultado da equacdo (4) é positivo, significa que o crescimento do tipo de
crédito regional (ci) supera a expansdo de todos os tipos de crédito somados
(agregados) (c), (t- ano final), (0-ano base), sendo c = [(Ct — C0)/CO0]. Assim sendo, 0
tipo de crédito € considerado o principal e o desempenho pode estar ligado a novos
tipos de projeto, produtos ou processos inovadores. Quando ele estiver bem
representado no municipio j, ele pode tirar proveito da expanséo regional e o seu

crescimento é atribuido a fatores externos.

A soma do efeito diferencial (Dij) com o efeito estrutural (Pij) resulta no efeito total
(Tij). Assim, o resultado sera positivo quando os dois efeitos forem positivos ou
guando um efeito positivo superar o efeito negativo. O efeito total para o conjunto de
tipos de crédito € igual a 2iTij, resultado do somatdrio dos efeitos diferenciais (Zi Dij)

e dos efeitos estruturais (2i Pij), ou seja:
LT =LD;+LP,; 5)

Souza (2009, p. 121), cita que: “A partir dessa analise, pode-se seguir uma politica
de regionalizagdo de investimentos e de incentivos para as diferentes atividades

econdmicas, segundo o seu dinamismo, de sorte a maximizar a taxa de crescimento

[.].

Existem muitas criticas a metodologia de analise tradicional shift-share. Em primeiro
lugar, na medida em que ndo € um meétodo estatistico, ndo é possivel testar a
validade estatistica dos resultados. Além disso, observa-se que, porque os dados
sdo tomados a partir de um ponto de partida e de um periodo final, os resultados sao
influenciados pelos anos que decide utilizar. Em outras palavras, a analise nao
envolve um componente dinamico em seu desenvolvimento, o que torna impossivel

verificar como foi a evolucdo da variavel. Para corrigir esses problemas, segundo
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Souza e Souza (2004), Esteban-Marquillas (1972) introduziu uma variavel teérica
inicial (Cij0*) no lugar do ano base (Cij0). O nivel de crédito tedrico, ou esperado,
pode ser definido como aquele que ocorreria com o tipo de crédito i do municipio j
gquando se adota a proporcdo regional, resultante do quociente entre o tipo de

crédito observado e o total do crédito da regido:

0= o
e =¢ (%) (6)
f:}ﬂ = € o crédito total do municipio j no ano-base;

0 _ o : e x
(7 = é o crédito total do tipo de crédito i na regido no ano-base; e

0 P . - .~
C” = é o crédito total (agregado) na regiao no ano-base.
A partir dai, o autor eliminou da posi¢cdo competitiva a influéncia estrutural, uma vez

que a proporcdo utilizada no célculo é a da regido, e denominou o resultado de

posicdo competitiva pura:
I D= _
Dj; = ¢ (€, =€) ©

A influéncia estrutural do dinamismo diferencial, ou efeito alocacdo (Aij), foi
definido por Esteban-Marquillas (1972) como a diferenga entre Dij e D’

A:"’ = D:"’ - D:'I*' (8)

Se utilizarmos as definicdes de Dij e D’j acima, bem como reorganizando as

equacodes, chega-se a outra expressao para o efeito alocacao:
/ _ 0 _ 0= _
4= (C-c)e—c) @

Se o resultado do primeiro membro da equacéao (9) for positivo (Cij 0>Cij0*), afirma-
se que 0 municipio j é especializado no tipo de crédito i. Se o segundo membro da

expressao é positivo (cij>ci), afirma-se que o municipio j tem vantagem competitiva
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no tipo de crédito i. Os autores Souza (2009), Herzog e Olsen (1977) apresentaram

quatro combinagdes para o efeito alocacéo (Tabela 3).

Tabela 3 - Sinais possiveis do efeito alocacao

Efeito Vantagem
Definicdo Alocacéao | Especializacdo | Competitiva
Alj (Cijo - Cijo*) (cij - ci)

1. Desvantagem
Competitiva ) (+) ()
especializada

2. Desvantagem
competitiva n&o (+) ) )

especializada

3. Vantagem
competitiva n&o ) ) +)

especializada

4. Vantagem
competitiva (+) (+) (+)

especializada
Fonte: Herzog, Olsen (1977 apud Souza, 2009)

Segundo a proposicdo dos autores o quadro acima mostra que uma alocagao
positiva indica que o municipio j é especializado no tipo de crédito i (+) e que ele tem
vantagem competitiva (+) (4); ou que o municipio ndo é especializado no tipo de
crédito i (-) e que ndo tem vantagem competitiva (-). No caso de uma alocacao
negativa pode ocorrer com especializacdo no tipo de crédito i (+), mas com
crescimento do crédito inferior a regido (-) (2), ou com a ndo especializagdo no
crédito i (), mas com o crescimento do crédito superior ao

da regido (+) (3). Assim, o tipo de crédito dinamico é aquele importante para o
municipio (especializado) e tem taxa de crescimento superior ao da regido (tem

vantagem competitiva).

Um segundo problema apresentado pelo método estrutural-diferencial original € o
fato de ndo levar em conta as mudancas estruturais ocorridas entre desvios

importantes na interpretacdo dos efeitos quando o tempo transcorrido entre eles é
41



longo. Segundo Haddad (1989), para minimizar o problema, Stilwell (1969) propds o
célculo da variagdo proporcional revertida (Rij), determinada
através da diferenca do inverso das taxas de crescimento do crédito, multiplicada

pelo tipo de crédito i do municipio j do final do periodo (Cij t). Logo:

Ri; =G G - .:i) (10)

No calculo da equacéo (10) é captada a mudanca estrutural no periodo e indica que,
quando a variagao proporcional revertida supera a variagado proporcional calculada,
a estrutura do crédito na regido se modificou, tornando-se especializada na regido.

Segundo Souza (2009), “Stilwell alterou os dois efeitos (diferencial e estrutural) para
obter a variacao proporcional modificada (Mij = Rij — Pij), de sorte que: VLTij = Pij +
Dij = Pij + Rij — Pij + (Dij — Mij) = Pij + Mij + (Dij — Mij) ou:

VLTij = Pij + Mij + Dij “.

Nesta ultima férmula, a variacao liquida total (VLTij) é igual ao efeito estrutural (Pij),

mais a variacdo proporcional modificada (Mij) e a variacdo diferencial modificada
(Dif).

Herzog e Olsen (1977) combinaram as modificacbes de Esteban-Marquillas e de
Stilwell para avaliar a variagéo liquida total (SOUZA, 2009). Mudancgas estruturais no
municipio podem alterar os sinais do efeito alocacdo quando, por exemplo, uma
variavel analisada com vantagem competitiva se especializa no periodo. Para
eliminar o problema, os autores desenvolveram o calculo do efeito alocagéo
modificado (Aij’), que inclui dados do crédito utilizado no ano terminal e o crédito
tedrico terminal, da mesma forma que o crédito tedrico inicial, porém utilizando

dados do ano final. Assim, o efeito alocagdo modificado é:
A:J - [(C'Z _ C'GJ) _ (C‘f: T C:F}h)](cff o C!') (11)

ou
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A;j - [(C: - C:'fjh) o (C:i“' - C:F}h)](cfj - Cf) (12)

A equacdao (11) destaca, especialmente, a variacéo real do crédito no periodo (Cijt —
Cij0) e a variacao esperada (Cijt*— Cij0*). A equacéo (12) explicita a especializacao
no ano terminal (Cijt — Cijt*) e no ano base ou inicial (Cij0 — Cij0*). Quando o
resultado for positivo o crédito regional tem vantagem competitiva (cij > ci) e a
especializacdo no ano terminal € maior do que a do ano base ou, no caso da

equacéao (11), quando a variacao real supera a esperada.

Entretanto, deve-se ter atencdo na interpretacdo dos resultados para nao confundir
os créditos especializados no ano final com créditos que seguem em direcdo a
especializacdo, pois também sao positivos quando existe vantagem competitiva (ver
figura 3). A combinacdo entre vantagem competitiva (+) e efeito alocacdo (+) pode
gerar efeito alocacdo modificado positivo ou negativo (ver figura 3). Quando o efeito
alocacao modificado é positivo, indica que o crédito ficou ainda mais especializado

no ano final do periodo.

Porém, um resultado negativo gera duas possibilidades de desempenho do crédito.
O primeiro deles ocorre quando o resultado em moddulo do efeito alocacéo
modificado supera o efeito alocacdo original, e significa que o crédito deixou de ser
especializado no ano terminal. Um segundo resultado decorre do resultado modular
do efeito alocagcdo modificado ser inferior ao efeito alocagéo original, e representa
uma piora do crédito em termos de desempenho, mas 0 mesmo permanece
especializado no ano terminal. Cabe destacar ainda o resultado positivo do efeito
alocacdo modificado para os créditos com vantagem competitiva (+) e efeito
alocacdo negativo, por serem nao especializados. Os créditos passam a ser
considerados especializados no ano final se o resultado do efeito alocagéo
modificado for maior do que o obtido para o modulo do efeito alocacdo original.
Quando o crédito ndo tem vantagem competitiva (-), mas o efeito alocacao original é
positivo, um efeito alocacdo modificado positivo indica que a situacdo do crédito
piorou. No entanto, se o resultado do Aij for negativo, o crédito melhorou no ano
final, em comparagdo ao ano inicial. Os demais resultados podem ser deduzidos
diretamente da Tabela 4.
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Tabela 4: Interpretacao do efeito alocagdo modificado

Efeito
Vantagem Efeito Alocacdo | Situacdo do
Competitiva | Alocacdo | Modificado | Crédito/Setor Comentario sobre o Crédito/Setor
no ano final
(Cij -Ci) (Aij) (Aij) (®)
+ + + Melhor Fica mais especializado no ano t.
Deixa de ser especializado no ano t se
+ + - Pior |Aij'|>Aij Fica menos especializado no
ano t se |Aij'|<Aij
. ] . Melhor Torna-se especializado no ano t se
Aij'>|Aij|
+ - - Pior
- + + Pior
] .\ ] Melhor Torna-se especializado no ano t se
|Aij'|>Alij
Deixa de ser especializado no ano t se
- - + Pior Aij">|Aij| Fica menos especializado no
ano t se Aij'< |Aij|
- - - Melhor Fica mais especializado no ano t.

Fonte: Filho, Schumacherb, Reichertc.

4. Algumas avaliacdes empiricas

Considerando que a oferta de crédito é afetada tanto pela preferéncia pela liquidez
quanto pelo estagio de desenvolvimento do setor bancario, um sistema bancario
mais desenvolvido determina a habilidade de um banco em ampliar o crédito
segundo sua base de depoésitos (componente enddgeno da oferta de moeda).
Economias menos desenvolvidas com bancos em estagios menos desenvolvidos
tém menor capacidade de criacdo de crédito, pois estdo mais suscetiveis a baixas
taxas de poupanca e depositos. A incerteza tem papel fundamental na determinacéo
da preferéncia pela liquidez dos agentes; a incerteza € maior quanto mais afastada
for a regido e mais distante estiver o emprestador do tomador de recursos. Estes
fatores, em conjunto, definem posturas regionalmente diferenciadas do setor

bancario frente as demandas regionais de crédito.
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Autores como Crocco, Cavalcante e Brito (2003) analisaram de que forma o acesso
bancario e a preferéncia pela liguidez do publico podem impactar no
desenvolvimento econdmico regional. A sustentacdo teorica € a teoria pos-
keynesiana, a qual indica que em regibes que ficam na periferia do centro, a
preferéncia pela liquidez ser4 maior, devido a incerteza, e que em regides com
pouca presenca de bancos, a informac¢do sobre a localidade é mais remota e menos
confiavel, influindo nas decisdes dos bancos de conceder crédito. Assim, regifes
com alta preferéncia pela liquidez e baixo acesso bancario registram problemas de

crédito, o que dificulta seu desenvolvimento.

Metodologicamente, os autores lancaram mao de duas técnicas estatisticas de
analise multivariada: a analise de componentes principais (ACP) e a analise de
cluster. Estas técnicas permitiram apresentar as principais caracteristicas de cada
regido e formarem-se agrupamentos de regibes de acordo com a similaridade de
desempenho nos dados utilizados. A regido analisada foi o estado de Minas Gerais
gue tem uma clara separacédo geografica entre mesorregiées em termos de acesso
bancario e preferéncia pela liquidez do publico. As regides mais ao norte
(Jequitinhonha, Norte de Minas, Noroeste de Minas, Vale do Mucuri) com fortes
ligacdes com o Distrito Federal e a Bahia apresentaram elevadas preferéncias pela
liquidez do publico e baixo acesso bancério. Estes fatores podem ser reflexos das
caracteristicas econdmicas e sociais destas regides, tais como menor integracao,
baixa produtividade, baixo PIB per capita e populacdo, e podem significar uma
menor disponibilidade de crédito para estas regides por parte do sistema bancéario e

isto por sua vez dificulta o desenvolvimento econdmico.

As regides mais ao centro-sul tiveram um desempenho econdémico melhor, se
articulam com economias mais dindmicas, com Belo Horizonte nas regides mais
centrais, com Sao Paulo nas regides mais ao sul e sudoeste e com o Rio de Janeiro,

com destaque para a ligagao deste centro com a Zona da Mata.

Tal consideracdo Induz a um elevado acesso bancario e baixa preferéncia pela
liquidez do publico, de modo que estas regides apresentaram um nivel de geracéo
de crédito médio-elevado em comparacdo com as demais regides do Estado. A
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regido de Belo Horizonte, apresentou elevado nimero de agéncias bancérias, cerca
de 30% do numero do Estado, e a mais baixa preferéncia pela liquidez. Esse quadro
é reflexo de suas caracteristicas econémicas, com elevado PIB e PIB per capita,
populacdo e grau de urbanizacdo, sendo um centro polarizador tanto no Estado

como a nivel nacional.

Os mesmos autores, em outro estudo no ano de 2005, analisaram o0 aspecto
puramente financeiro do desenvolvimento regional. O trabalho procurou averiguar de
que forma influéncias macroeconémicas distintas podem afetar a variacdo do crédito
entre regibes. Foram analisados dois periodos da economia brasileira, o ano de
1994 (a estabilizacdo monetaria e o crescimento baseado no consumo interno); e
2004 (forte crescimento sustentado pelo desempenho exportador). Através da
analise da distribuicdo regional do crédito, procurou indicar que o crescimento
apoiado no mercado interno € mais favoravel a distribuicdo do crédito regionalmente
se confrontado com o crescimento amparado pelo mercado externo. Com base
nesta analise, pode-se comparar qual tipo de crescimento econdmico é melhor para
diminuir as diferencas regionais. O trabalho concluiu que em 1994 ocorreu um
crescimento econdmico impulsionado pelo consumo, em um cenario de
estabilizacdo da moeda e quedas do nivel de incerteza na economia. Regifes entdo
acompanham tal crescimento com variacdo em todas as formas de crédito ofertadas
e realcam aspectos econémicos locais fortes. Os indices de preferéncia pela liquidez
dos bancos acompanham esse movimento, reduzindo-se na maioria das

microrregioes.

No ano de 2004 ocorreu um crescimento econdmico diverso, onde o crescimento da
oferta de crédito se concentrou apenas na sua forma de financiamento ao setor
exportador, e as regides apresentaram crescimento do crédito estrutural, seguindo o
padrdo ditado pela regido sudeste como um todo. Os indices de Preferéncia pela
liquidez dos bancos mais uma vez demonstraram o retrato dessa predominancia,

apresentando niveis mais altos para a maioria das microrregides.

Definitivamente, um crescimento como o de 1994 é muito mais benéfico para as

regides analisadas porque faz com que estas beneficiem os aspectos dinamicos
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presentes em suas atividades econdmicas, podendo apresentar taxas diferenciadas
de crescimento que possam fornecer uma melhor estruturacdo de sua malha

produtiva e uma natural reducéo das diferencas entre regioes.

Em outra avaliacdo empirica, Ribeiro (2008) investigou a movimentacdo financeira
na Regido Norte Fluminense, com foco no comportamento dos depdésitos e créditos,
com o objetivo de verificar o grau de preferéncia pela liquidez do publico e dos
bancos com base no postulado pds-Keynesiano de que alta preferéncia pela liquidez
sdo definidores de dificuldades do sistema econdmico local, ja que o nivel de
investimento na atividade real se deprime pela insuficiéncia de crédito. O autor
identificou dificuldades do sistema econdmico local, ja que o nivel de investimento
na atividade real se comprime pela caréncia de crédito. A metodologia utilizada foi o

calculo dos indices de preferéncia pela liquidez do publico e dos bancos.

Tomando como base estudos de Cavalcante et. al. (2005), o publico toma suas
decisbes de alocacao de ativos, considerando o grau de incerteza e o volume de
informacdes disponiveis na regido. A escolha seria entre ficar com ativos de maior
liquidez, em caso de maior incerteza, ou de menor liqguidez, em caso de maior
confiabilidade sobre o ambiente analisado. Quanto maior o valor deste indice, maior
sera a preferéncia pela liquidez do publico (PLP), indicando, dentre as opc¢des

ofertadas, aquela com maior liquidez.

O indice de preferéncia pela liquidez dos bancos (PLB) representa o seu proprio
interesse quanto a alocacdo de seus recursos. Da mesma forma, esta instituicao
guer maximizar lucros e decide por maior ou menor liquidez, conforme o grau de
desenvolvimento e seguranca oferecida por cada regidao. Neste caso, as contas

utilizadas séo depositos a vista e operagdes de crédito.

Os depositos a vista, que representam a intencdo do publico em manter seus ativos
mais liquidos e as operagbes de crédito, que equivalem a decisdo do sistema
bancario para emprestar dinheiro, este indicador refletira a medida com que os
bancos gerenciam a sua preferéncia pela liquidez, tornando seus ativos mais ou

menos liquidos, segundo a regido em que operam. Neste caso, quanto maior o
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indice, maior a preferéncia pela liquidez dos bancos, ou seja, menos empréstimos e
mais dificuldades para a atividade econdmica real que precisa de investimentos.
Para verificacdo da existéncia de correlacdo entre as variaveis de crédito / valor
adicionado fiscal e crédito / depdsito total, foi utilizado o calculo de regresséo linear
simples. O autor concluiu seu estudo sobre a validade dos conceitos de preferéncia
pela liquidez do publico e dos bancos nos municipios da Regido Norte Fluminense-
RJ, onde o recorte se deu por municipios da Regido Norte Fluminense. Excecao
para a natureza especial do municipio de Macaé que opera um sistema econdémico
diferente dos outros municipios, pois existe no local a atividade petrolifera que
produz 85% do petréleo do Pais, ocorrendo resultados diferenciados.

A tese de fuga de recursos gerado na periferia para centro ficou muito patente no
caso de Macaé e Quissama. Em 2006 o municipio de Macaé concentrou 47% da
riqueza gerada na regido e se caracterizou como 0 municipio mais importante
economicamente segundo o critério do Valor Adicionado Fiscal. Entretanto,
apresentou o segundo maior valor de preferéncia pela liqguidez de bancos (0,84) e o

segundo maior valor de preferéncia pela liquidez de publico (0,39).

Apesar da rigueza gerada nestes espacos, 0 acesso ao crédito fica prejudicado
interferindo no dinamismo da economia interna. Observou-se incompatibilidade entre
a dinamica do sistema bancario com o declinio da economia real. O municipio de
Campos dos Goytacazes, em termos e representatividade econdmica, apresentou
um quadro diferente. O conceito de confianca, baixos indices de preferéncia pela

liquidez, esta mais visivel nos valores de PLP (0,18) e PLB (0,40).

Os atores locais em Campos tém mais confianga na sua estrutura econémica do que
os atores de Macaé. Neste caso, os indicadores de Campos dos Goytacazes
parecem compatibilizar com a hipotese conceitual. Outra situagdo que nao
compatibilizou com a hip6tese conceitual, diz respeito aos valores apresentados por
Séo Fidélis. O municipio € um dos mais frageis, economicamente, na regido, porem,

contrariamente, apresentou valores baixos de preferéncia pela liquidez.
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Quanto a existéncia de correlacdo entre crédito e valor adicionado fiscal, observou-
se que quando os municipios de Macaé e Quissama estdo inseridos a resposta
atinge somente 0,7239. Quando Macaé e Quissama sao excluidos da analise a
resposta de correlacédo atinge 0,9928. Na avaliacdo da correlacdo crédito depodsito
total, o indicador apresentou perfeita sintonia, alcancando 0,9989. Conclui-se,
portanto, que parte da riqgueza gerada por Macaé e Quissama foge, gerando crédito
em espacos mais sofisticados e com mais alternativas de lucratividade. Desta forma,
se mantém a tese de concentracdo da riqueza nos espagos centrais e 0
aprofundamento da desigualdade, reforcado pelo ciclo vicioso que alimenta o
empobrecimento dos espacos periféricos.

Cavalcante (2005) analisou a producédo teorica sobre financas regionais e discutiu o
caso brasileiro no periodo que se estendeu de 1988 a 2003. Na analise do autor,
sdo consideradas duas correntes tedricas que lidam com a heterogeneidade
espacial do sistema financeiro e seus impactos sobre o desenvolvimento regional: a
visdo que procura explorar a relacdo entre o desenvolvimento regional e o sistema
financeiro com base na existéncia de imperfeicbes nos mercados de capitais (muitas
vezes chamada de visdo novo keynesiana) e a visdo pés-keynesiana, de acordo
com a qual a moeda e o crédito, ndo sendo neutros em relacdo aos fendmenos

econdmicos reais, atuam de forma distinta sobre os espacos subnacionais.

Apesar das divergéncias metodoldgicas que se estabelecem entre estas escolas,
ambas apontam a necessidade de se estender o conceito de regulacdo do sistema
financeiro a sua dimensédo regional. A andlise empirica apoiou-se em indicadores
regionalizados (i) da relagéo entre as operacdes de crédito e o PIB e (ii) da relacéo
entre operacdes de crédito e depositos a vista. Confirmou-se a expectativa inicial de
um elevado nivel de heterogeneidade regional do sistema financeiro no Brasil, mas
nao se verificou uma associagcado robusta entre os niveis de renda per capita e 0s
niveis de desenvolvimento do sistema financeiro. Além disso, a relagédo
creditos/depositos observada nas macrorregides brasileiras contradisse a
expectativa inicial de que as regides periféricas seriam exportadoras liquidas de
depositos. Contudo, a maior instabilidade da relacdo entre operacdes de crédito e

bY

depdsitos a vista nas regibes periféricas postulada no ambito da escola pos-
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keynesiana pode ser confirmada para o caso brasileiro no periodo entre 1988 e
2003.

Marouvo e Ribeiro (2011) analisaram as principais correntes de pensamento
econdbmico utilizadas na analise do tema desenvolvimento econ6mico e sua
derivacdo regional, ou seja, a teoria Neoclassica, P0s keynesiana e a Novo
keynesiana, quando foram tecidas algumas consideracbes sobre as mesmas.
Complementarmente, foram tecidas algumas consideracdes sobre o processo de
desintermediacdo bancéria como alternativa ao desenvolvimento econdémico

regional.

Principalmente, a discussdo envolvendo o crédito sem gue a sua origem seja
necessariamente do sistema bancério, podendo alternativamente vir da indlstria de
fundos, que a partir dos anos 90 iniciou um processo de abertura de capitais e
desregulacdo do mercado financeiro. Tal fato levou as instituicdes financeiras e nao
financeiras (especialmente fundos de pensdes e fundos muatuos) a ter participacdes
em empresas do setor real da economia. Basicamente, séo trés os principais fundos:

Private Equity, Venture Capital e Fundo de Investimento em Direitos Creditérios.

Os referidos fundos foram apresentados como sendo, pelas suas especificidades,
capazes de alternativamente aos bancos de crédito, serem os fornecedores de
crédito para as empresas em nivel regional. Desta forma as empresas teriam acesso
mais facil, pela menor burocracia e, consequentemente, maior velocidade na
aprovacao do crédito, aléem de terem taxas de juros mais competitivas, dado uma
estrutura de custos menor, como também menos impostos que incidem sobre as
operacdes, como por exemplo, a nado incidéncia do Imposto sobre Operacdes
Financeiras (IOF).

Conclusivamente, 0s autores propuseram uma nova abordagem. Imagina-se que em
um novo contexto de discusséo, mais amplo e profundo, sobre a desintermediacéo
bancaria via fundos, possa-se levar o crédito a menores regides. Nesse caso, seriam
beneficiados os arranjos produtivos locais, que “sofrem” para conseguir financiar seu

crescimento e sua producdo, em funcéo da incerteza que é gerada pelo afastamento
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e pela centralizacdo do sistema bancario nos grandes centros, gerando um aumento

do risco no retorno dos empréstimos.

Os fundos, a exemplo de recebiveis, por ndo necessitarem de uma grande estrutura,
podem atuar nessas comunidades e para tanto basta uma politica de governo,
organizando essas comunidades produtivas em condominios industriais, por

exemplo, e incentivando esses fundos a abastecerem o crédito nessas localidades.

5. Aplicagcao da Metodologia Shift-Share

Compreendem os aspectos metodoldgicos desta pesquisa, a ferramenta Shift-Share,

analise de correlacéo e o conceito de preferéncia pela liquidez.

A metodologia shift-share permite decompor a evolugcao de uma variavel local, em
relacdo a evolucdo da média regional, em dois componentes: o efeito estrutural,
proporcional, e o efeito diferencial, localizacdo regional. A aplicacdo do método
estrutural-diferencial neste estudo consiste em identificar, dentro da perspectiva
regional, a razao pela qual, certas regides e setores crescem (ou decrescem) mais

rapidamente em comparagao a outras unidades.

Assim, determinada regido podera apresentar um crescimento econdémico maior do
gue outras, devido a existéncia de uma estrutura produtiva mais eficiente em razéo
da presenca de setores mais dinamicos. Sendo assim, a composicao do crédito
bancario em um determinado setor da economia apresentara variacbes de acordo

com a regiao na qual esta inserida.

Cabe a metodologia shift-share tradicional, determinar o grau de influéncia de
especializacdo regional no crescimento da varidvel em estudo, e em segundo lugar,
a importancia dos outros fatores especificamente regionais tém tido no crescimento

diferencial, tanto positiva quanto negativamente.

No presente estudo serd utilizado o Produto Interno Bruto (PIB), para a analise do
crescimento regional, informacfes do PIB por municipio, foram obtidas no site do

51



Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Neste caso, consideraremos
uma matriz de dados do PIB com 4 setores (agropecudrio, industria, servicos e
impostos) e 14 municipios (regido da baixada fluminense e a capital), os efeitos
serdo determinados de acordo com as mesmas formulas utilizadas na avaliagdo do

crédito disponibilizado.

Para a analise da variavel crédito, sera utlizado o conceito ja utilizado em
Cavalcante (2005), ou seja, verificar-se-a a ocorréncia de distor¢cdes na variacdo do
crédito de uma regido para outra em termos de suas modalidades principais.
Complementarmente, caracterizar-se-4 a variagdo dos seus diferentes
componentes, no sentido de verificar se o crescimento das variaveis de crédito é

maior para algumas modalidades e maior em algumas localidades.

As informacdes sobre os dados bancarios foram obtidas através do arquivo saldos
Estban por municipio. Os dados s@o gerados mensalmente com a informagéo das
Estatisticas Bancarias Mensais, contemplando a posicdo mensal dos saldos das
principais rubricas de balancetes dos bancos comerciais e dos bancos multiplos com
carteira comercial, por municipio, isto é, o agregado dos balancetes das agéncias da
caixa econdmica federal, dos bancos comerciais e dos bancos multiplos com carteira

comercial de cada cidade.

Dos balancetes, foram selecionadas as contas desagregadas que representam o
detalhamento das operacdes de crédito: Empréstimos e Titulos Descontados (conta
161) credito direcionado a producgéo; Financiamento Industrial (162) que tem um
direcionamento para maquinas e equipamentos; Financiamentos Rurais que
agrupam os financiamentos para Custeio e Investimento Agricola (163),
Financiamento para Custeio e Investimento Pecuario (164), Financiamento para a
Comercializacédo Agricola (165), Financiamento para a Comercializacado da Pecuaria
(166), Financiamentos Agroindustriais (167); Financiamento Imobiliario (169); e a
conta Outros Créditos (172).
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Para aplicacdo da metodologia shift-share, sera feita a apresentagcdo em dois
periodos 2001/2005 e 2005/2009. Neste caso, o efeito liquido total resultante é igual

a soma dos resultados obtidos em cada sub-periodo.

N&o existe nenhuma hip6tese de comportamento a priori sobre as variaveis.

6. Analise dos Dados

A presente andlise dos dados se baseia nas variagdes percentuais que ocorreram
no periodo entre 2001 a 2009 e a importancia de cada modalidade de crédito no
processo de crescimento econdmico dos municipios. Na oportunidade sao
analisadas separadamente as modalidades dos créditos desagregadas em cinco
categorias selecionadas e o comportamento do PIB municipal, considerando os
setores: agropecuario, de servicos, industrial e o0s impostos liquidos.
Complementarmente, sera verificada a aplicacdo da metodologia shift-share e o

postulado keynesiano de preferéncia pela liquidez.

Deve ser feita uma observacédo a respeito do formato institucional do setor bancério
no Brasil, que apresenta um sistema caracterizado por sua forte concentragéo,

principalmente em Sao Paulo, que é a sede de varios bancos multiplos.

Todos os dados utilizados nos calculos foram deflacionados utilizando-se o indice do
IPCA do IBGE, no periodo entre 2001 e 2009. As informagbes utilizadas
correspondem ao saldo de fechamento do més de dezembro para os periodos

analisados.
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Tabela 5: Modalidades dos créditos Concedidos (Mil Reais)

Baixada Fluminense 2001 2005 Var % 2009 Var %

Empréstimos e descontos 504. 379 673.838 33,60 1.391.865 106,56
Financiamentos a Producdo | 37.698 95.033 152,9 128.549 35,27
Crédito Rural 5.196 5.890 13,35 4.237 -28,5
Crédito Imobiliario 197.053 119.447 -39,38 445.856 273,27
Outros Créditos (consumo) 90.730 67.990 -25,06 191.545 181,72

Volume Total 835.058 962.199 15,23 2.162.055 124,70

Rio de Janeiro (Capital) 2001 2005 Var % 2009 Var %

Empréstimos e descontos 9.084.996 10.242.212 12,74 24.039.777 134,71
Financiamentos & Producéo | 3.849.017 3.326.819 -13,57 8.942.720 168,81
Crédito Rural 139.129 146.048 4,97 1.023.314 600,67
Credito Imobiliario 923.075 1.192.559 29,19 3.154.865 164,55
Outros Créditos (consumo) | 11.467.913 8.962.043 -21,85 4.750.614 -46,99

Volume Total 25.464.132 23.869.684 -6,26 41.911.293 75,58

Total Geral 26.299.190 24.831.884 -558 44.073.348 77,49

Fonte: Banco Central/organizagdo propria

Como pode ser observado, acima, o volume total de crédito apresentou uma
variacdo positiva maior no periodo entre 2005/2009 do que no periodo 2001/2005
(77,49% contra -5,58% respectivamente). Este resultado pode ser explicado, pois no
periodo entre 2005/2009 prevalece o cenario externo favoravel com PIB’s positivos e
farta disponibilizacdo de crédito. A Unica excecdo neste periodo, foi 0 municipio de
Duque de Caxias, cujo PIB caiu cerca de 11,34%, devido ao fato do preco do barril
de petréleo ter caido de US$ 249,66 (julho/2008) para US$ 77,71 (dezembro de

2008). No primeiro periodo (2001/2005), embora a regido da baixada fluminense
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tenha apresentado crescimento na sua principal modalidade de crédito, empréstimo
e desconto, duas outras importantes, o crédito imobilirio e o crédito ao consumo
tiveram quedas consideradas (-39,38% e -25,06% respectivamente). Deve-se
considerar que o crédito concedido a regidao da baixada fluminense significou apenas
3,2% em 2001, 3,87% em 2005 e 4,90 em 2009 do crédito total concedido para a

regido analisada.

Outro fator importante no periodo 2005/2009, foi o efeito renda que pode ser
observado através das variagdes ocorridas nas categorias de empréstimos e titulos
descontados (132,97%). Esta categoria atende parcela significativa dos
endividamentos destinados ao capital de giro. Este efeito mostrou possuir uma maior
capacidade de irradiar positivamente a economia do que o processo de retomada de
crescimento apresentado em 2001. Como consequéncia deste fenémeno, o
financiamento industrial também apresenta uma variagdo significativa no decorrer
deste periodo (38%); o crédito destinado ao consumo (outros créditos) teve uma
grande reducéo (-45,27 %) devido a uma politica econémica de controle do consumo

que mantém a tendéncia do periodo anterior.

No periodo 2005/2009 a categoria que apresentou uma maior variacdo foi o
financiamento rural (600,67%), refletindo o esforco exportador, confirmando a
caracteristica central do crescimento observado neste ano, centrado na exportacao
do chamado agrobussines; porém o mesmo ndo se verificou na regido da baixada

fluminense que teve um decréscimo no financiamento rural (- 28,5%).

Tabela 6: PIB setorial (Mil Reais)

Baixada Fluminense 2001 2005 Var % 2009 Var %
Servigos 16.600.712 18.418.150 10,95 22.679.533 23,14
Indistria 4.478.056  8.056.849 79,92 6.947.590 -13,77
Agropecuério 45.967 42.368 -7,83 43.231 2,04

Impostos Liquidos 2.344.964 2.842.964 12,7 3.141.853 10,53

Volume Total 23.469.699 29.360.331 25,1 32.812.207 11,76
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Rio de Janeiro 2001 2005 Var % 2009 Var %
(Capital)

Servigos 53.637.248 55.634.692 3,72 71.053.836 27,71
Inddstria 10.311.625 9.047.306 -12,26 12.609.999 39,38
Agropecuario 28.841 29.329 1,69 31.841 8,56
Impostos Liquidos 18.623.734 19.487.565 4,64 21.883.163 12,29
Volume Total 82.601.448 84.198.892 1,93 105.578.839 25,39
Total Geral 106.071.147 113.559.223 7,05 138.391.046 21,87

Fonte: Banco central/organizac¢éo prépria

A comparacao das referidas variaveis nos dois periodos revela que, as taxas de
crescimento do PIB foram bem distintas, e os causadores deste crescimento foram
bastante distintos. Temos no periodo de 2001/2005 uma queda do crédito,
principalmente na capital, nas modalidades de financiamento a producéo (-13,57%),
0 que acarretou uma queda no PIB da industria de 12%, e outros créditos (-21,85%)
e na Baixada Fluminense ocorreu nas modalidades de crédito imobiliario (-39,38%) e
outros créditos (-25,06%) ditadas por um crescimento das taxas de juros praticadas
no mercado, puxadas por um cenario macroeconémico de incerteza do ambiente
econdbmico e menor otimismo dos agentes. Em 2005, se inicia um ciclo de queda
destas taxas, a variacdo da oferta de crédito é em sua totalidade devida a um
cenario externo otimista e o crescimento da oferta de crédito, se reflete em todas as
suas modalidades e principalmente para o setor primario, no crescimento de contas
como financiamentos a comercializacao agricola.

Sob a Otica acima, passa-se a segunda parte da andlise, que é a de tentar
compreender, pelo angulo da oferta de crédito nos municipios da Baixada
Fluminense, a diferenca entre as variagdes dos periodos de 2001/2005 e 2005/20009.
Pela andlise das variacbes dos tipos de crédito concedido nos dois periodos,
percebe-se que eles se diferenciam quanto ao objetivo: em 2001/2005 a queda na
oferta de crédito ao consumo e financiamento a producéo é extraordinaria na capital,

enquanto na Baixada Fluminense ocorre nas modalidades de crédito imobiliario e
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crédito ao consumo. No periodo 2005/2009, a maioria dos créditos alavanca a
variacdo total da Capital, com excecdo do crédito ao consumo que continuou sua
trajetéria de queda. Na regido da Baixada Fluminense ocorreu uma varagcao positiva
na maioria das modalidades de crédito, sendo que o crédito rural foi preterido na
regido. Vale a pena comentar, conforme mostra a TABELA de créditos concedidos
da Baixada Fluminense acima, que a variacdo do crédito entre os periodos
analisados é muito maior que o concedido a Capital. Como pode ser observado, em
2005/2009 a variacdo do crédito na Regido foi de cerca de 125% enquanto que na
Capital foi de 77%. Este resultado mostra que um processo exdgeno se torna
benéfico para a atividade econbmica em regibes periféricas, em cenarios
econdmicos positivos uma vez que o sistema financeiro deixou de ver estas regides

apenas como locais para a captacao de recursos.

Assim sendo, a concessao de empréstimos nestas regides passa a se constituir uma

necessidade para os bancos na busca de alternativas a concorréncia.

Tabela 7: Créditos Concedidos (%)

2001 2005 2009
Baixada Fluminense 3,10% 3,88%  4,90%
Capital 96,90% 96,20% 95,10%
Volume Total 100,00% 100,00% 100,00%

Fonte: Banco Central / organizacéo prépria

Tabela 8: PIB (%)

2001 2005 2009

Baixada Fluminense| 22,12% 25,86% 23,71%
Capital 77,88% 74,14% 76,29%

Volume Total 100,00%100,00%100,00%

Fonte: IBGE / organizacdo prépria

As tabelas acima mostram que, em todo periodo analisado 2001/2009, os créditos
concedidos a Capital praticamente n&o oscilaram, em torno de 96%, enquanto que o
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PIB da Regido da Baixada Fluminense se manteve ao redor de 24%, demonstrando

que esta regido para o mercado financeiro € uma fonte de captacdo de recursos.

Somente no final do periodo € aumentado o crédito concedido motivado pela

concorréncia bancaria,

fato comum explicado pelo maior

econdmico e financeiro da Capital.

Tabela 9: Créditos Concedidos (2001/2005)

desenvolvimento

Baixada Fluminense Capital
2001 2005 Part. % 2005 Part. %
Empréstimos e descontos 504.379 673.839 6,2 9.084.996 10.242.213 93,8
Financiamentos a Producdo | 37.698  95.033 2,8 3.849.017 3.326.819 97,2
Crédito Rural 5.196 5.890 3,9 139.129 146.048 96,1
Crédito Imobiliario 197.053 119.447 9,1 923.076 1.192.559 90,9
Outros Créditos (consumo) 90.730  67.990 0,8 11.467.913 8.962.044 99,2

Volume Total 835.056 962.199 3,87 25.464.131 23.869.683 96,13
Fonte: Banco Central / organizacdo préopria
Tabela 10: Créditos Concedidos (2005/2009)
Baixada Fluminense Capital
2005 2009 Part. % 2005 2009 Part. %
Empréstimos e descontos 673.839 1.391.866 5,5 10.242.213 24.039.777 94,5
Financiamentos a Producédo | 95.033 128.550 14 3.326.819  8.942.720 98,6
Crédito Rural 5.890 4.238 0,4 146.048 1.023.315 99,6
Creédito Imobiliario 119.447  445.856 12,4 1.192.559  3.154.866 87,6
Outros Créditos (consumo) 67.990 191.545 3,9 8.962.044 4.750.614 96,1
Volume Total 962.199 2.162.055 4,9 23.869.683 41.911.292 95,1

Fonte: Banco Central / organizagéo prépria

No periodo 2001/2005, os niveis de concentracdo do crédito se mantém na capital, a

Gnica queda representativa ocorre no crédito ao consumo (22%). Todos o0s
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municipios da Baixada conservam o mesmo nivel de crédito com excecdo de
Guapimirim que tem um crescimento de 416% na modalidade empréstimo e
desconto, Duque de Caxias em Financiamento a producédo (413%), Belford Roxo
(172%) e Queimados no crédito imobiliario e Guapimirim no crédito ao consumo. No
periodo 2005/2009 todos os municipios da Regido da Baixada melhoram seus
percentuais na concessao de crédito com excecao da modalidade de Financiamento
a producdo na cidade de Duque de Caxias que tem uma queda de 33%. Esse
padrdo também se repete para a Capital com um grande incremento no crédito
agropecuario com uma alta de 600%, porém continua a queda na concessao de
credito ao consumo (outros créditos -47%).

Importante notar, que a cidade de Seropédica se destacou no crescimento
percentual em todas as modalidades de credito com excec¢ao do credito rural onde
ndo existe informacéo disponibilizada. Na modalidade de crédito rural existem trés
grandes quedas no periodo: Itaguai (-59%), Magé (-41%) e Paracambi (-60%).

6.1 Efeito Alocacéao

O efeito alocacéao verifica a tendéncia dos setores da economia e das modalidades
de crédito que mais se correlacionam, a exemplo do setor industrial com a

modalidade de crédito financiamento.

Neste efeito calcula-se o efeito alocacdo pela diferenca entre o efeito diferencial

original e o efeito diferencial ajustado pelo crédito teérico da regiao.

O efeito diferencial mostra um resultado positivo quando o tipo de crédito ou setor da
economia do municipio cresce a uma taxa maior do que a regional para o crédito ou
setor da economia, indicando que existem fatores internos atuando de forma positiva
sobre a regido/municipio. Um provavel motivo do desempenho superior é a presenca
de vantagens locacionais especificas para o crédito ou da atividade; ou seja, se
positivo é porque tem vantagem competitiva, se negativo uma desvantagem

competitiva.
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O efeito especializacdo mostra um resultado positivo quando o tipo de crédito (i) ou

setor da economia do municipio cresce a uma taxa maior do que a regional (todos

os tipos de crédito ou no caso de setores da economia) afirma-se que o municipio é

especializado no tipo de crédito (i ou setor).

Tabela 11: Efeito Alocacéo Baixada Fluminense (Setores)

Setores Efeito Alocagdo Alij |Especia|izag:50( Sijo - Sijo*)  |Vantagem Competitiva (Sij - Si)
2001/2005 | 2005/2009 | 2001/2005 2005/2009 2001/2005 2005/2009
Servico 682 25 11.919 728 5,73% -3,44%
Industria 2.352 1.021 3.492 3.634 67,37% -28,11%
Agropecuaria 1.504 636 41 23 -3,67% -2,67%
Impostos 139 45 947 2.930 14,73% -1,54%

Fonte: Elaboragéo propria

Tabela 12: Efeito Alocacdo Capital (Setores)

Efeito Alocagao Aij JEspecializacdo( Sijo - Sijo*) [Vantagem Competitiva (Sij - Si)

2001/2005 § 2005/2009 § 2001/2005 2005/2009 2001/2005 2005/2009
556 8 37.160 727 -1,50% 1,14%
1.697 909 6.842 3.634 -24,81% 25,03%
660 919 11 23 5,85% 3,86%
254 6 13.704 2.930 -1,85% 0,22%

Fonte: Elaboragéo propria

Tabela 13: Efeito Alocacao Baixada Fluminense (Créditos)

Modalidade Efeito Alocagdo Aij  |Especializagdo( Cijo - Cijo*)[Vantagem Competitiva (cij - ci)
2001/2005 § 2005/2009 § 2001/2005 § 2005/2009 2001/2005 2005/2009
Emp e Desconto 39.833 66.948 201.557 | 253.429 19,76% -26,42%
Financiamento 139.506 47.715 85.040 36.752 164,05% -129,83%
Credito Rural 51.572 232.487 | 638.760 38.469 8,07% -604,34%
Cred. Imobiliario 91.371 68.106 161.680 68.918 -56,51% 98,82%
|Outros ( consumo) 9.465 635.087 274.279 279.782 -3,19% 226,99%

Fonte: Elaboragéo propria
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Tabela 14: Efeito Alocacdo Capital (Créditos)

Modalidade Efeito Alocagio Aij |Especia|iza;50( Cijo - Cijo*) [vantagem Competitiva (cij - ci)
2001/2005 | 2005/2009 | 2001/2005 2005/2009 2001/2005 2005/2009
Emp e Desconto 1.637 3.250 149.219 187.044 -1,10% 1,74%
Financiamento 1.707 2.134 106.253 57.562 -1,61% 3,71%
Credito Rural 449 215.832 148.953 885.543 -0,30% 24,37%
Cred. Imobiliario 18.767 6.031 155.567 60.939 12,06% -9,90%
Outros ( consumo) 546 5.763 337.365 334.698 0,03% -1,72%

Fonte: Elaboracéo propria

As tabelas acima amplificam essa andlise regionalmente. No periodo 2001/2005 a
regido da Baixada Fluminense, composta por 13 municipios, apresentou uma
variacdo nos setores de servico, industria e arrecadacao de impostos maior que a
variacdo da capital, a Unica excec¢do foi o setor de agropecuaria, em que apenas
quatro municipios tiveram efeito positivo (Japeri, Queimados, Nova Iguacu e
Seropédica), porém pela sua reprensatividade no setor ndo alteraram o desempenho

da regido.

Os municipios que mais contribuiram para essa posi¢cdo positiva foram: setor de
servicos - Duque de Caxias, Itaguai, Guapimirim e Paracambi; na industria foram:
Duque de Caxias, Itaguai, Japeri e Mesquita; na arrecadacado de impostos foram os
ja citados e mais Magé e Nova lguacu. Os municipios que obtiveram uma alocacao
positiva nesse periodo no setor de servicos também apresentaram alocacao positiva
para a modalidade de crédito empréstimo e descontos; na modalidade de
financiamento o Unico municipio que apresentou um efeito alocacdo positivo foi
Paracambi, o crédito rural concedido teve um efeito alocacdo positivo; esse tipo de
comportamento mostrou uma conjuntura econdmica que nao privilegiou variacdes

nos tipos de crédito semelhantes ao padrédo das variacfes dos setores da economia.

O comportamento comum, do restante das modalidades de crédito (imobiliario,
financiamento) foi o oposto: as variagcdes diferenciais (locais) do crédito foram
menores que as esperadas, 0 que significa que estas modalidades tiveram as
ofertas de crédito diminuidas por aspectos proprios locais, vicissitudes de cada
localidade. Ja no periodo 2005/2009, na regido da Baixada fluminense, aliada as
politicas de crédito praticadas levaram a uma concentracdo do crédito ofertado, e as

posicdes do efeito alocagdo se inverteram, ou seja, as modalidades de crédito com
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efeito positivo (empréstimo/desconto, rural e outros) que eram positivos no periodo
anterior ficaram negativos e as modalidades de financiamento e crédito imobiliario

passaram a ter um efeito alocacao positivo.

O resultado acima permite algumas inferéncias do ponto de vista regional. Em
ambos os periodos analisados a economia brasileira apresentou taxas médias de
crescimento anual de 3,3% do PIB significativas para o padrao pos 1990/2000 (em
torno de 1,7% ao ano). No entanto, a variacdo no volume de crédito relativo devido
as caracteristicas locais das regides foi maior no periodo 2001/2005 do que no
periodo 2005/2009. Ou seja, no primeiro periodo, o processo de estabilizacdo e o
crescimento econémico puxado pela demanda externa possibilitaram uma maior
diferenciacdo regional, com possibilidades de reducdes das desigualdades
regionais, uma vez que as variagdes diferenciais (locais) dos setores da economia
foram maiores do que as variacfes estruturais (globais). Porém, no periodo
2001/2005 temos variacfes negativas nos créditos de longo prazo (financiamento,
imobiliario), excecdo Duque de Caxias, Itaguai, tendo sido dado mais atencéo para
as modalidades de menor prazo (empréstimo/desconto e rural; destacando-se as
vocacOes de cada municipio. Regides periféricas possuem maior variagcdo em
contas relativas a empréstimos diretos e descontos, frutos da predominancia de
setores terciarios nestas economias que importam bens de regifes centrais;
municipios com atividade primaria destacada tém maior variacdo (em relacdo aos
outros tipos de crédito) em contas relativas ao setor agropecuario em geral; e regido
central, a se destacar a Capital, Rio de Janeiro, possui variacbes de crédito em
todas as contas, dai ja considerando que essas variagcdes tém aspecto estrutural

(global) mais acentuado, ou seja, variam conforme a varia¢do do pais.

Esses aspectos podem ser vistos claramente quando verificamos as porcentagens
de variacdo da Baixada Fluminense, comparada com a Capital, embora negativa,
com baixa variancia (quadro acima). No periodo 2001/2005 a oferta de créditos
possui alta variancia na regido da Baixada, fruto da diferengca no crescimento
apontada para esse ano. E notavel a centralidade nos municipios de Duque de

Caxias, Itaguai, Japeri e Nova Iguagu com relacéo ao crédito.
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Jé para o periodo 2005/2009 a oferta de crédito para financiamento é mantida com
alta variancia, agora negativa, na regido da Baixada Fluminense e na capital ocorre

0 inverso, ou seja, a variancia aumento e se torna positiva (quadro acima).

O aspecto da ndo reducdo da variancia das taxas de crescimento dos créditos na
Baixada Fluminense, quando comparada com uma regido central, Capital; € um fato
gue comprova a diferenciacdo do crescimento (incerteza) visto pela o6tica do crédito:
como no periodo de 2001/2005 ocorreu um maior grau de variacdo devido a fatores
locais do que globais (e inversamente em 2005/2009) a distribuicdo do crescimento
das modalidades de crédito no primeiro periodo apresenta-se com indices positivos,
enquanto que no periodo seguinte, o crédito volta a se concentrar na capital

provocando grande volatilidade na regido periférica.

Neste segundo periodo, com o crescimento econémico puxado pelas exportacdes, a
variacdo estrutural da Capital, foi superior as variacées diferenciais. Ou seja, 0
comportamento com relacdo a concessao de crédito se uniformiza, e o municipio do
Rio de Janeiro (capital) que também possui atividades econdmicas relativas ao setor
primario apresenta maior variacdo (crescimento) na concessao de crédito rural. A
oferta de crédito se reduz na maioria dos municipios, acompanhando a tendéncia
global da regido da Baixada Fluminense, com reducédo da renda relativa, constricao
do crédito, investimento e politicas industriais e regionais quase nulas, a excecao do

incentivo a exportacdo, carro chefe da economia brasileira atual.

Esse aspecto aprofunda-se dado o grau de centralizacdo na Capital em relacdo a
regido da Baixada Fluminense, fato que pode ser visto pelas variagcdes percentuais
dos setores da economia e modalidades de crédito da Capital e pelos diferentes

niveis de preferéncia da regiao analisada.

6.2 Preferéncia pela Liquidez

Nas tabelas a seguir, sdo apresentados o0s indicadores correspondentes ao
postulado Pd6s-Keynesiano de preferéncias pela liquidez do publico e dos bancos,
respectivamente para os periodos analisados. A Preferéncia pela Liquidez dos
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Bancos (PLB) € algo marcante quando se leva em consideracdo o fato de regides
periféricas apresentarem niveis de renda mais baixo e maior incerteza, refletindo-se
em niveis de PLB mais altos, pois os bancos preferem manter seus ativos na forma
mais liquida, sobre a forma de depdésitos a vista, do que alongar a maturidade de

seus ativos. Isso pode ser visualizado nas tabelas abaixo.

Tabela 15: Preferéncia pela Liquidez do Publico

Municipio PLP 2001 |PLP 2003 |PLP 2005 | PLP 2007 | PLP 2009
BELFORD ROXO 0,22 0,17 0,20 0,18 0,15
DUQUE DE CAXIAS 0,15 0,15 0,15 0,17 0,13
GUAPIMIRIM 0,19 0,14 0,04 0,20 0,10
ITAGUAI 0,18 0,19 0,20 0,29 0,10
JAPERI nfi 1,00 0,11 0,23 0,14
MAGE 0,13 0,12 0,11 0,10 0,16
MESQUITA 0,17 0,12 0,14 0,13 0,09
NILOPOLIS 0,13 0,10 0,11 0,12 0,10
NOVA IGUACU 0,15 0,15 0,18 0,20 0,13
PARACAMBI 0,12 0,13 0,15 0,14 0,10
QUEIMADOS 0,18 0,15 0,13 0,15 0,12
RIO DE JANEIRO 0,08 0,08 0,09 0,16 0,08
SAO JOAO DE MERITI 0,14 0,14 0,13 0,12 0,10
SEROPEDICA 0,41 0,24 0,20 0,26 0,21
Geral 0,08 0,08 0,09 0,16 0,09

Fonte: Elaboracéo propria
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Tabela 16: Preferéncia pela Liquidez dos Bancos

Municipio PLB 2001 | PLB 2003 | PLB 2005 | PLB 2007 | PLB 2009
BELFORD ROXO 0,36 0,48 0,40 0,37 0,33
DUQUE DE CAXIAS 0,39 0,41 0,37 0,39 0,27
GUAPIMIRIM 5,31 2,96 1,03 2,04 1,76
ITAGUAI 0,35 0,39 0,43 0,70 0,39
JAPERI n/i 1,00 0,88 1,79 0,50
MAGE 0,26 0,45 0,41 0,33 0,48
MESQUITA 0,90 0,52 0,54 0,31 0,25
NILOPOLIS 0,26 0,29 0,33 0,33 0,23
NOVA IGUACU 0,31 0,41 0,50 0,41 0,25
PARACAMBI 0,15 0,17 0,20 0,18 0,15
QUEIMADOS 0,24 0,33 0,27 0,31 0,28
RIO DE JANEIRO 0,18 0,24 0,29 0,42 0,21
SAO JOAO DE MERITI 0,23 0,37 0,45 0,35 0,26
SEROPEDICA 1,71 0,90 0,43 0,60 0,36
Geral 0,19 0,24 0,30 0,42 0,22

Fonte: Elaboragédo propria

6.3 Correlacdo do PIB com o Crédito Concedido

A tabela abaixo apresenta os valores de PIB e crédito consolidados no periodo de

2001 a 2009 na regido em estudo. Para o periodo analisado o grau de correlagéo

medido em 0,96 caracterizou-se como alto entre PIB e crédito na Baixada

Fluminense.

Tabela 17: Correlacéo PIB e Crédito Concedido

Anos

PIB R$ MM

Total de Crédito

2001

105.094.212,00

26.443.516.707,00

2003

101.722.175,52

24.520.039.553,37

2005

139.672.066,55

30.728.925.252,64

2007

176.872.956,91

45.986.347.771,33

2009

208.534.631,90

67.962.921.766,42

Fonte: Elaboracéo propria
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7. Sintese

A economia brasileira no periodo 2001/2003 atravessou uma crise institucional
motivada pela transicdo do governo FHC para o primeiro mandato do presidente
Lula, onde se esperavam medidas extravagantes na economia por conta da politica

de campanha do PT. Esta incerteza atingiu todo o pais.

Analisando de forma consolidada as cidades da baixada fluminense no tocante ao
efeito alocacdo, como também a preferéncia pela liquidez dos bancos, pode-se
afirmar que a cidade de Belford Roxo, cidade dormitdrio, apresentou uma melhora
nos seus setores agropecudrio e industrial no periodo, porém estes tém numeros
irrelevantes na sua economia. O seu principal setor que € o de servi¢os, apresentou
piora, tendo a cidade um declinio real do seu PIB em torno de 8%. O crédito, fator
fundamental para o desenvolvimento local, apresentou uma piora nas suas
principais modalidades, que sdo empréstimo/financiamento. Com isso ocorreu um
decréscimo real de 21%, confirmado pelo alto indice de preferéncia da liquidez dos

bancos, ou 0,48.

Na cidade de Duque de Caxias, cujo principal polo é a refinaria, o setor industrial
teve um crescimento real no PIB de 13,52%, com um acréscimo do crédito,
principalmente, na modalidade financiamento. Embora o crescimento do crédito
tenha alcancado 16,36%, a preferéncia pela liquidez dos bancos € alta,

demonstrando existir certa incerteza com o municipio.

A analise para a cidade de Guapimirim, cujo principal setor de atividade é o de
servigos, basicamente turismo, ficou prejudicada pela falta de informacdes. No
periodo de 2001/2003 verificou-se um crescimento real do PIB de 1,73% e o crédito
cresceu 78%, sendo que, a preferéncia pela liquidez dos bancos foi alta, em torno de
2,96, ou seja, o sistema financeiro local ndo considerou a cidade como sendo uma

alternativa de investimento.

O municipio de Itaguai, cuja atividade principal é a industria, que se desenvolve em

funcdo do seu porto, apresentou um crescimento real do PIB de 7,20% com baixo
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crescimento do crédito, em torno de 3,95% e um indice de preferéncia pela liquidez
de 0,39.

Magé, cidade cuja economia tem como base o comércio e industria focada em
pequenas empresas, apresentou uma queda no PIB de 7%, um decréscimo do
crédito de 36% e um indice de preferéncia pela liquidez de 0,45.

O municipio de Mesquita, cuja constituicdo econdmica se baseia em micro empresas
de comércio e servigos, apresentou uma piora na sua principal atividade e um
decréscimo do seu PIB de 1,85%. A principal modalidade de crédito foi desconto,

cujo crescimento real foi de 39%; mesmo assim, o seu PLB foi de 0,52.

Nilopolis, tal como Mesquita, se baseia nas atividades de micro empresas,
predominantemente, dos setores de comércio e servigos. Apresentou uma queda
real do PIB de 7,78% e uma diminuicdo real do seu crédito de 22,55%, embora
tenha apresentado um PLB de 0,29, inferior ao das cidades anteriormente

analisadas, podendo ser explicado pelo empobrecimento do municipio.

A cidade de Nova lguacu, cuja caracteristica principal € o comércio de grandes lojas
e servicos automotivos, apresentou um PLB de 0,41, devido ao decréscimo real do

crédito de 6,67%, ocasionando uma diminuicao real do PIB de 5,91%.

O historico setor téxtil, e o cultivo de bananas, caracteristica acentuada da cidade de
Paracambi, contribuiram para que o municipio apresentasse um crescimento real do
PIB de 2,77%, um PLB baixo de 0,17 e um decréscimo de crédito de 0,58%.

A cidade de Queimados, embora tenha apresentado um crescimento real do PIB
muito alto, ou seja, 447,50% apresenta uma distor¢do, se comparado as demais
cidades da regido. Pela analise shift-share, todos os setores apresentaram piora,
confirmando essa distor¢cdo com o decréscimo real do crédito de 29,07% e um PLB
de 0,33.
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O municipio do Rio de Janeiro, capital e polo central da regido, seguindo as outras
cidades de maior relevancia, apresentou um declinio do PIB de 5,75% e do crédito
de 7,3% com o PLB de 0,24.

Sao Jodo de Meriti, cidade dormitério cujo arranjo comercial se concentra em
shoppings, apresentou quedas reais do PIB de 6,61 e do Crédito de 23,50%, com
PLB de 0,37.

Seropédica, cidade dormitorio, explora a extracdo de areia e atividades comerciais
alavancadas pela UFRRJ. Apresentou uma queda real do seu PIB de 5,81%, porém

com crescimento do crédito de 26,23%, e o PLB altissimo de 0,90.

O periodo entre 2003/2005 ¢é caracterizado com o0 vigoroso crescimento da demanda
interna, no setor externo gracas ao aquecimento das economias desenvolvidas e ao
boom de investimentos na China, balanca comercial brasileira bate sucessivos
recordes. Diante deste cenario positivo, todas as cidades da baixada fluminense,
tiveram um crescimento Real do PIB em torno de 30% e um crescimento real do
crédito que variou do minimo de 18,61%, Sao Jodo de Meriti, a0 maximo de
149,41% em Seropédica. O PLB desta regido se manteve praticamente inalterado,
mostrando que o crescimento apresentado foi devido a fatores exégenos, ou seja,

externos.

No periodo de 2005/2009, ocorreu uma continuidade do cenario externo benigno no
ambito do comércio e das financas internacionais. Este cenario contribuiu para a
evolucao favoravel do balanco de pagamentos, principalmente pela alta nos precos
das commodities nacionais. Em func¢éo disso, todas as cidades voltam a apresentar
um crescimento real médio no PIB em torno de 25% e um crescimento real do
crédito variando do minimo de 28% em Paracambi até 70,82% em S&o Jodo de
Meriti. Apesar do crescimento real do PIB e do crédito, a PLB dos bancos mantém-

se praticamente inalterada, subindo em algumas das cidades principais.

O biénio 2007/2009, caracterizado pela crise americana que levou a uma variagao
acentuada do preco do petréleo, s6 comecou a afetar a economia brasileira e sentir
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os reflexos de modo mais contundente a partir de 2010. Por isso, seguindo a
trajetoria dos anos anteriores as cidades analisadas continuaram apresentando um
crescimento real dos seus respectivos PIB's (média de 23%), e do crédito (média de
50%). Porém com perda de suas vantagens competitivas em relacdo ao periodo
2001/2005. Apos esse periodo de crescimento, finalmente as PLB's caem em toda a
regido, mostrando um menor nivel de incerteza, tendo como Unica excec¢ao neste
periodo a cidade de Duque de Caxias que teve uma diminuicao real do seu PIB de
11,34%, principalmente devido ao fato do preco do barril de petréleo ter caido de
US$ 249,66 (julho/2008) para US$ 77,71 (dezembro de 2008).

8. Consideracdes finais

Esse trabalho avaliou a dindmica econémica dos municipios da regido da Baixada
Fluminense, regido metropolitana do Rio de Janeiro, levando em consideragdo o
papel da moeda como elemento enddgeno no processo. Foi utilizado o método shift-
share para decompor os setores de atividades nos municipios da regido, verificando
as principais modalidades de crédito e, fundamentalmente, avaliando se a moeda

crediticia exerceu um papel essencial no processo de desenvolvimento regional.

Procurou-se avaliar se a preferéncia pela liquidez do publico e, principalmente, dos
bancos afetou o desenvolvimento dos municipios da regido e para tanto se resgatou
a discussao macroeconomica onde, a teoria ortodoxa tem como referéncia um
modelo de troca que leva a um equilibrio geral. Neste, a moeda, principalmente a
crediticia, é disponibilizada como variavel exégena, isto €, ela é vista como simples
item intermediario que aumenta a eficiéncia dos negaocios, ou ela € endogena, onde,
a oferta de moeda € criada pelas forcas do mercado, de acordo com as

necessidades econdmicas, expressas pela demanda por moeda.

O aspecto do crescimento diferenciado nos periodos de 2001/2005 e 2005/2009
abordado no paragrafo anterior desse trabalho pode ser visualizado regionalmente,
através da analise do comportamento da oferta de diferentes tipos de crédito na
regido analisada.
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Foi observado no periodo 2001/2003 uma alta preferéncia pela liquidez dos bancos
nos municipios, indicando uma baixa oferta de crédito. Neste caso, pelo fato da
ocorréncia de projetos especificos em alguns municipios, os bancos disponibilizaram
mais crédito, como foi o caso de Duque de Caxias, Guapimirim, Itaguai, Mesquita e
Seropédica, fato que provocou uma indugcdo ao crescimento do PIB. No periodo
2003/2005, com um cenario externo mais favoravel os PIB’s das cidades ficaram
positivos e as PLB’s praticamente inalteradas. Em relagao ao crédito € mantida certa
oscilacdo, tendo o municipio de Sao Jodo de Meriti a menor oferta de crédito, com
um crescimento de 18,61% até o maior crescimento de 149% para a cidade de
Seropédica. No periodo entre 2005/2007 prevalece o cenério externo favoravel com
PIB’s positivos e PLB’s inalteradas e altas. O periodo de 2007/2009 continuou
caracterizado por PIB’s e disponibilizacdo de crédito positivos e, finalmente, as
PLB’s comecgaram a cair refletindo esse periodo de calmaria. A Unica excecao neste
periodo, foi o0 municipio de Duque de Caxias, cujo PIB caiu cerca de 11,34%, devido
ao fato do preco do barril de petroleo ter caido de US$ 249,66 (julho/2008) para US$
77,71 (dezembro de 2008).

Na analise consolidada, se confirmou, através das altas preferéncias pela liquidez
dos bancos, o postulado Pés-Keynesiano da preferéncia pela liquidez, que o sistema

financeiro brasileiro influenciou no grau de desenvolvimento da regiao.

O nivel de crédito para investimento no sistema produtivo esteve em sintonia com o
conceito de preferéncia pela liquidez dos bancos e do publico. Foi observado que os
municipios analisados nao tiveram um crescimento consolidado, ou seja, na sua
maioria oscilaram conforme a economia internacional, demonstrando que este tipo
de abordagem monetario-crediticia exdgena, determinada pelo Governo e
implantada pelas matrizes dos grandes bancos, nédo possibilitou um

desenvolvimento sustentavel da regiao.

Assim, uma indicacdo necessaria parece ser o aprofundamento do debate sobre
uma nova abordagem sobre uma politica de disponibilizacdo de crédito de forma
enddgena na regido. Para tanto, € necesséario que se utilize uma nova politica

crediticia descentralizada, visando as peculiaridades do municipio.
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Como alternativa ao atual sistema financeiro tradicional, centralizado, existem fortes
indicios de que o sistema econ6mico carece da presenca de novas praticas
endogenas para irrigar o mercado com crédito, compatibilizando as taxas de retorno
dos investimentos dos projetos. Tais praticas estariam relacionadas a um modelo
capaz de provocar a desintermediacdo bancéria, com a natureza funcional dos
fundos de investimento, ou seja, identificando projetos importantes e
disponibilizando o0s recursos necessarios, devidamente coordenados com o

processo de desenvolvimento local.

A formulagéo e implementacdo de um modelo dessa natureza tenderia a reduzir as
diferencas operativas de crédito entre as pequenas e grandes cidades. As menores
regides, através deste mecanismo, poderiam formular politicas publicas, através dos
atores e agentes locais, para induzir a criagcdo e desenvolvimento de arranjos
produtivos locais. Por sua vez, o instrumental crediticio garantiria o financiamento do
crescimento da producdo, o que hoje ndo ocorre em funcdo da incerteza que é
gerada pelo afastamento e pela centralizacdo do sistema bancario nos grandes

centros, gerando um aumento do risco no retorno dos empréstimos.

Outra vantagem observada € que por ndo necessitar de uma grande estrutura, 0s
fundos de investimento em direitos creditérios podem atuar nesses arranjos
produtivos e, para tanto, basta uma politica de governo, organizando essas
comunidades produtivas em condominios industriais, por exemplo, e incentivando
esses fundos a abastecerem o crédito, nessas localidades, fazendo com que sejam
favorecidos os aspectos dinamicos presentes em suas atividades econdmicas,
apresentando condi¢fes crediticias diferenciadas que possam fornecer uma melhor
condicdo para a estruturacdo de sua malha produtiva e consequente reducédo das

diferencas entre regides.
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Novalguagu 1021096 443734202 38.59% BT 1079% 1650.689.9 31838873 M3 662875
Paracambi 16302689 109.99977 6% 635364 FATIAL] 10883 503238 131630 13630
Queimadas MEDNMET BB B WRs AR DS WSS AMLSE AL
|ﬁ0d9~|5ﬂ9if0 FEME0 H.0538%H nnx 63348508 261990354  54.906.90798 6519816 828692 828692 |
$ao Joao de Meriti 1H280 8 201718601 B0 HIMH 951,20 1.267.852,68 19105 43 519886 51988
Seropédica DANE 30159558 31,01% My 1085130 19188231 8511 1.1000 L710,00
Baxoarommenst | womem| zemsmn | mw | euess | wonw | wesn | s | sew | s;w |
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