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RESUMO TEC,

Esta dissertacao estuda aspectos das relacgoes
entre o lado real-monetdario da economia, tanto a nivel mi-
cro como macroecondémico, numa perspectiva regional, utili-
zando como referencial tedrico, KEYNES. Inicialmente foi
elaborada uma revisao da literatura sobre o assunto, con-
frontando a posigdo neo-cldssica e a keynesiana. Assim,
foram analisados os modelos de mercado de crédito regional
elaborados por MOORE e HILL e SHEILA DOW, os quais na su-
a estrutura incorporaram varidveis financeiras, contudo
utilizando-se de diferentes paradigmas, respectivamente
neé-classico e keynesiano. Estes modelos foram simulados,
usando-se dados da regiao Nordeste, os resultados mostra-
ram a influéncia, a nivel agregado de varidveis financei-
ras sobre o lado real da economia regional. A nivel mi-
croecondémico, adotou-se o conceito de fragilidade finan-
ceiro de MINSKY. Com base neste referencial tedrico, cons-
truiu-se varios indicadores de empresas industriais do Ce-
ard, a partir de dados do CADEC (Cadastro de Contribuintes
da Receita Federal), objetivando aferir de como o setor
industrial local foi afetado por pertubagoes origindrias
do lado monetdrio da economia. Finalmente analisou-se o0s
resultados empiricos dos modelos de mercado de crédito re-
gional, "vis a vis" com os resultados dos indicadores do
setor industrial, dentro da concepg¢ao da existéncia de uma

interacao entre as varidveis macro e microecondmicas.



SUMMARY BCME-BI&

This dissertation studies aspects of relation
between the side real-monetary of economy, so much at 1li-
vel micro 1like macroeconomy at regional perspective. At
first, was elaborate a revision of literature at matter,
confront the position neoclassical and keynesian. In this
way, was analise the regional economic models of MOORE &
HILL and SHEILA DOW, both incorporate financial varia-
bles, however to make uses of differents paradigms, res-
pectively neoclassical and keynesian. This models was si-
muled, to use data of Northeast of Brazil, the outcome
showed the influence, at agregate level, of financial va-
riables about real side of regional economy. At livel mi-
croeconomy, to make use the concept of financial fragility
of MINSKY. Thus to construct various indicators of indus-
trial companies of state Ceard, to use make datas of CADEC
(cadastre of Federal Revenue), to aim checking like indus-
srial sector was afect of disturb proceeding of monetary
side economic. To finish was analised the empirical re-
sults of the regional economic models, "vis a vis" the re-
sults of indicators of industrial sector, inside concept
of existence at interation between variables macro and mi-

croecononmy.
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1. INTRODUCAO

As transformacdoes acontecidas na economia brasi-
leira no pdés-guerra, mostra o estado assumindo um novo
papel, o de financiador de fundos de longo prazo, sendo
este até o presente um dos principais instrumentos de in-

tervengao governamental na economia brasileira.

Na regidao Nordeste a intervengao do poder cen-
#ral se deu de forma diferenciada em relagcao ao restante
do pais, em fungao do menor desenvolvimento da regiao, as-
sumindo importancia além dos recursos crediticios, o sis-
tema de incentivos fiscais. . B‘.BL‘OTECA

BCME-

0 debate em torno da questao das disparidades re-
gionais no Brasil tornou-se mais intenso a partir dos anos
cinguenta, por ocasiao do processo de industrializagao
ocorrido no Centro-Sul, implicou um aumento das diferencas
do nivel de desenvolvimento desta regiao com relagao as

outras, em especial o Nordeste.

A literatura econdmica produzida sobre o assunto,
a2 partir de entao, foi extensa, além da quantidade, como
na diversidade dos referenciais tedricos utilizados e nas

varidveis econdémicas analisadas.

Contudo, nestes estudos realizados as variaveis
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financeiras quase sempre foram negligenciadas, indicando
uma caracteristica nao apenas brasileira, mas existente a
nivel de economias de méior porte e sofisticagao como a
americana. Varios fatores podem ser alinhados, como a
guestao de ordem empirica dos dados, falta de um melhor
desenvolvimento tedrico dos modelos utilizados e inadequa-

gao dos referenciais tedricos adotados.

A nivel tedrico os modelos keynesianos tomam va-
riagoes no produto como resultado de mudangas em elemen-
tos autdénomos da demanda, isto ampliado pelo processo do
multiplicador. Restrigdes de oferta sao entao tomadas co-
=m0 sendo de limitada importédncia para regioces se existe um

alto grau de mobilidade interregional.

Esta linha prevalecente em muitos aspectos da 1li-
teratura regional keynesiana nao necessariamente reflete o
espirito da proépria perspectiva tedrica de KEYNES, em par-
ticular com os mercados financeiros. A importédncia das
wvaridveis financeiras, em KEYNES, derivam de sua capacida-
de de influenciar de forma definitiva o lado real da eco-

nomia.

Segundo KEYNES, no sistema econdémico a demanda
por moeda ndo é somente uma demanda por transagao, mas
também incorpora um componente especulativo. A demanda
cresce gquando as expectativas de aumento da taxa de Jjuro

s20 grandes. A oferta de moeda é determinada em seu maior
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peso pelo comportamento das instituigdes financeiras, pois
seus passivos sao considerados convencionalmente como moe-

da.

Em relacao as instituig¢ées financeiras, estas nao
sao simplesmente passivas em face da demanda por moeda,
elas também sdo influenciadas pela sua prépria preferencia
pela liquidez, e por suas expectativas com os seus tomado-
res de crédito. Ou seja o aumento ou diminuigao da oferta
de crédito tem relacao direta com as expectativas das ins-

tituigdes financeiras em relagao a economia.

Passando-se esta questdo para um contexto regio-
nal, tem-se que pequenos negécios em regices distantes do
centro financeiro nacional nao tem acesso direto ao merca-
do financeiro nacional, o inverso ocorrendo com 0s nego-
cios de grande porte. Isto fornece indicagoes de que os
mercados financeiros regionais sao segmentados, influen-
ciados fortemente por suas condigoes de liquidez, podendo
significar investimentos em ativos de cardater nacional em

detrimento dos ativos regionais.

Por outro lado, tem-se a nivel microecondémico a
influéncia de varidveis financeiras, em especial o finan-
ciamento, afetando varidveis reais, no caso o investimen-
to, tendo implicagodes sobre o comportamento das empresas
@o ponto de vista produtivo. Estas questdes implicam na

existéncia de interacdes entre a dimensao micro e macro
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seja em uma economia nacional como regional.

O objetivo deste trabalho é estudar aspectos da
influéncia de varidveis financeiras, em especial o crédi-
to, sobre varidveis do lado real, tanto a nivel macro como
microeconémico numa perspectiva regional, no primeiro caso
em termos de varidveis agregadas e a nivel micro focali-
zando-se o comportamento da empresa industrial, tendo em
wista ser este o setor produtivo de maior relacionamento

com o mercado financeiro.

Tomou-se como referencial tedrico para este estu-
do, KEYNES, qual vé como de grande importédncia o desempe-
nho de variaveis financeiras, para o comportamento dos
agentes econdémicos tanto a nivel micro como macroecondmi-
co. No primeiro caso adotou-se a abordagem keynesiana ela-
borada por MINSKY, qual trabalha com o conceito de fragi-
lidade financeira. A nivel macro utilizou-se a posigao de
SEEIIA DOW, que faz uso do conceito de preferéncia pela
liguidez como determinante do comportamento dos negdcios

regionais.

Assim o trabalho esta disposto conforme a seguin-

== estrutura:

Apés esta introdugao, no segundo capitulo é efe-
tuado uma revisac da literatura ressaltando as diferencgas

entre a posigao keynesiana com a teoria dos fundos em-
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prestdveis em relagao a questdoes como: financiamento, in-
vestimento, poupanga, taxa de juros e o papel da firma

bancdria no processo de investimento.

No terceiro capitulo tem-se uma descricao dos mo-
delos de mercado de crédito regional sobre ambos enfoques:
keynesiano e neo-cldssico, acrescida de um exame critico
dos modelos tanto em relagao a problemas de consisténcia

-

interna como aplicabilidade a realidade brasileira.

No quarto capitulo sera mostrado a forma de tra-
tamento empirico dada aos modelos indicando o modo de como
foram trabalhados os dados, andlise dos resultados da re-
gressao e estudos de outros indicadores macroeconémicos
macionais e regionais, com vistas a complementar as defi-
ciéncias dos modelos de mercado de crédito utilizados. Is-
to objetiva compreender a nivel macro de como o financia-
mento afetou investimento a nivel regional, na primeira

m=tade da década de oitenta.

No guinto capitulo a abordagem foi pelo lado mi-
croecondmico tendo como referencial tedrico o conceito de
fragilidade financeira elaborado por MINSKY. Foram cons-
truidos varios indicadores com o objetivo de qualificar a
forma de como variaveis financeiras, em especial o crédi-

=0, afetaram o desempenho das empresas industriais.

A elaboragao desses indicadores foi feita a par-
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tir de uma amostra de empresas industriais extraidas do
Cadastro Especial de Contribuintes (CADEC), elaborado pela
Secretaria da Receita Féderal a partir de informagoes de
declaracdes de Imposto de Renda de Pessoa Juridica, no
presente caso referente aos anos de 1981 a 1985, dos quais
foram extraidos os dados necessdarios e procedidos traba-

1lhos de consisténcia.

Por ultimo, as conclusces, onde se faz uma sin-
tese dos resultados obtidos no terceiro e quarto capitu-
los, procedendo-se uma andlise conclusiva, com objetivo

de qualificar a ligagao macro-micro no ambiente regional.



2. CREDITO E INVESTIMENTO: KEYNES E OS CLASSICOS

e e e e ==

O objetivo deste capitulo é levar efeito uma
resenha da literatura de ambos os enfoques, keynesiano e

neocldssico, sobre a questdao do crédito e investimento.

KEYNES caracterizou sua contribuigao a ciéncia
econdémica como "uma teoria de porque produto e emprego
sao passiveis de flutuagao", ou seja, o nivel de produto
e emprego como um todo depende do montante de investimen-
to.

BCME_’BHBLIOTEC&

Portanto, o produto agregado depende da propensao
2 acumular, da politica monetdria, da quantidade de mo-
eda, do estado de confianga concernente ao rendimento
esperado do ativo de capital, da propensao de gastos e de
fatores sociais e histéricos que influenciam o nivel de

salario monetdrio.

Estes fatores, que determinam a taxa de investi-
mento, sao influenciados em maior ou menor escala pelas
wisdes do futuro, sobre o qual os agentes econdémicos pouco

conhecen.

A teoria keynesiana 1liga flutuagao do volume de

imvestimento, que é um conceito de produto (setor real), a
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wvaridveis que sao determinadas no mercado financeiro, e
neste, o "focus" centra-se na taxa de juros, a qual diz
respeito aos contratos financeiros que desempenham um pa-

pel-chave.

A taxa de juros, conforme Keynes, seria um prémio
2 liguidez, " a taxa de juros corrente depende, nao da
intensidade do desejo de possuir riqueza, mas da inten-
sidade do desejo de conservd-la respectivamente em forma
liguida ou iliquida".(1)

0 ponto central em KEYNES, em contraposicao a
teoria neocldssica, ¢é que o sistema capitalista tem um
carater intrinsecamente instdvel, existindo uma ligagao
direta dos movimentos ciclicos da economia e o movimento
da funcao demanda pbr bens de investimento, ou seja, as
flutuagdes do nivel de investimento seriam a chave da
compreensao da existéncia de crises periddicas no siste-

ma capitalista.

0 significado desta instabilidade dos niveis de
investimento surge, segundo KEYNES, do fato de que
gualguer decisao de investimento por parte dos capita-
listas seria acompanhada de um certo fator de incerteza
sobre as condigoes dos negdécios no futuro. Esta incer-
t=za traduzir-se-a em uma preferéncia por ativos mais ou

menos liquidos, de acordo com as expectativas sobre o

da moeda. Sao Paulo: Abril. 19. p.1l22
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futuro, gque pode ser vista como uma escolha intemporal
entre reter ativos de liquidez universal, moeda, de um
lado, e empreender a dfiagéo de ativos de liquidez espe-
cifica como exemplo uma fdbrica, de outro. Como se cons-
tata, a decisao de investir nao depende apenas de varia-
veis reais, existindo uma relacao entre o lado monetario

2 o real da economia.

Na Teoria Geral, KEYNES distingue os motivos para
demandar moeda, como de um lado transagao e precaugao e
de outro o motivo especulacao que estaria diretamente re-
lacionada com a preferencia pela liquidez. gque pode ser

escrita do seguinte modo:
M =Ml + M2 = L1(Y) + L2(r)

onde L1 é a funcao liquidez com a uma renda ¥ e L2 é a
funcdo liquidez da taxa de juro r. Nesta formulagao L1,
reflete o motivo transacao e L2 o motivo especulativo, co-
=m0 se constata Keynes nao explicitou o prego do ativo de
capital, Pk , como um determinante da demanda por moeda.
MINSKY argumenta que é necessario claramente in-
sroduzir Pk, como um determinante da demanda por moeda,
desde que mudancas na quantidade de moeda levaria a um mo-
wimento na funcao preferéncia pela liquidez, ou mudangas
=2 incerteza ou em expectativas especulativas, qual leva-

riam uma alternativa na funcao de preferéncia pela liqui-
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dez, podendo afetar o prego do ativo de capital. Assim
MINSKY reescreve a formulacao keynesiana de demanda por
moeda do seguinte modo:(2)

_sBL
M =Ml + M2 = L1(Y) + L2(r,Pk) BCME e

onde: Y é renda, r taxa de juros e Pk prego do bem de ca-

pital, L1 reflete o motivo transagdao e L2 o motivo especu-

lacao.

A diferenca é a introdugao do prego do bem de ca-

pital (Pk), como um determinante da demanda por moeda.

Portanto, os pregos dos bens de capital podem
ser afetados dos seguintes modos: mudangas na quantida-
d= de moeda, que conduz a movimentar ao longo da fungao
de preferéncia pela liquidez, ou mudangas de incertezas ou
expectativas especulativas, que leva a uma mudanga na

funcao preferéncia pela liquidez.

Partindo da definicao keynesiana do motivo pre-
caucao de demanda por moeda, MINSKY formulou que para uma
economia "where the amount of private debt outstanding can
s=and in varying relations with income" , a demanda por

moeda pode ser escrita como: (3)

MINSKY, Hyman P. John Maynard Keynes. NEW YORK: Co=
lumbia University Press, 1975.

. Thid.., p.75.
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M = M1 + M2 = L1(Y) + L2(r,Pk) + L3(F)

onde L3 é o motivo precaugao devido a divida de compro-
metimentos financeiros privados (F), relacionando-se este

motivo com a demanda por financiamento.

Entao quando F aumenta, cresce o investimento
planejado, refletindo na demanda precaucional por saldo
em "cash", por.motivo dos pagamentos futuros, em vista do

crescimento da atividade de investimento.

No mundo moderno, a decisao de investimento tem
de ser vista no contexto de uma economia com praticas fi-
nanceiras sofisticadas. Neste contexto, as forgas de-
sequilibradoras que atuam no mercado financeiro, que afe-
tam a valorizacdo dos ativos de capital, em relagao aos
precos do produto corrente e seu preco relativo, aliadas
as condicoes no mercado financeiro, formam os principais
determinantes do investimento. O que para Minsky seria
2 adocao por parte de KEYNES do chamado paradigma de "Wall
Street", ou seja: vive-se num mundo em que visdes sobre o
futuro sao capazes de influenciar a quantidade de empre-

go corrente.(4)

(&) Para esse autor, enquanto a sintese dos economistas
classicos e neoclassicos sao baseados no chamado pa-
rade troca ("barter paradigm), em analogia a 1imagem
de um mercador ou artesaoc negociando em um mercado
da cidade; em contraste, a teoria keynesiana se
apéia sobre um paradigma especulativo financeiro, a
imagem de um banqueiro fazendo seus negécios em Wall
Street.
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Quanto ao lado real, ha trés tipos bdasicos de

informagoes nos quais o capitalista tem que dispor para o
investimento. O primeiro é o rendimento esperado do ativo
de capital, o qual é composto por dois itens, a funcao de
custo que reflete as relagdoes de produgac conhecidas e
estimados de quanto e como a economia e a unidade de pro-
ducao trabalharao. A segunda informagao €é o prego de
oferta do produto de investimento, que depende do custo do

trabalho e da taxa de juros de curto prazo. E por udltimo,

2 demanda esperada do investidor.

Como a curva de oferta de bens de investimento &
mma funcao estdavel no curto prazo, para Keynes as
£lutuacgoes observadas no nivel de investimento devem ser
atribuidas as seguintes variacgoes: (5)

a) alguma combinagao dos rendimentos esperados,
determinada pelas condigoes presentes e vista
sobre o futuro e;

b) a ligagao entre o fator de capitalizagao dos
rendimentos esperados sobre ativos de capital
e a taxa de juro sobre empréstimos monetarios,
0 qual reflete a incerteza percebida pelos

empreendedores e banqueiros.

Como Keynes trabalha em termos de unidade de sala-
rio, é possivel assumir-se a estabilidade da funcao;
contudo, no longo prazo pode sofrer alteragoes, de-
vido a modificacoes em termos de produtividade.
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No que diz respeito aos rendimentos esperados,
necessariamente nao sao indicadores de produtividade. En-
guanto a produtividade do ativo de capital na teoria con-
vencional é tecnologicamente determinada, a escassez do
rendimento corrente do ativo de capital depende de varios
fatores ligados ao empreendimento, como localizagao e con-
dicdes de negdcios. Como mostra disso, sobre um ciclo de
negécios a escassez de capital varia conforme a situacao

do ciclo econdmico.

As duas varidveis usadas pelos empresarios, o
rendimento esperado do ativo de capital e o prego de
oferta de capital, sao conceitualmente diferentes, pois
se o primeiro é um fluxo sobre o periodo de tempo, © outro
€ um valor corrente.

BCME -BIBLIOTECA
KEYNES constrdéi uma conexdo entre estas variaveis
&= dois modos: O primeiro, elaborando uma relagao negati-
w2 entre investimento e taxa de desconto, gque chama de
eficiéncia marginal do capital. O outro é a capitaliza-
g2o0 dos rendimentos que gera um prego de demanda por in-
sestimento. KEYNES trabalha como se estas construgoes
fossem semelhantes; contudo, MINSKY demonstra a forma
ambigua pela qual KEYNES derivou a eficiéncia marginal
@0 capital e sua relacao com a taxa de juro, derivando a
grimeira negativamente inclinada com o objetivo de fazer a
somex3o da taxa de juro com o investimento, combinando

sendimentos espe rados decrescentes com acumulagao e um
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aumento do preco de oferta do produto de bens de capi-

tal.

MINSKY acredita que ele pode ter confundido a
influéncia de diversos estoques de ativos de capital com
a influéncia de diferentes taxas de produgao de ativo de
capital. Na sua opinido, a capitalizagao dos rendimentos
esperados para gerar um prego de demanda por ativo de ca-
pital é o modo mais natural de explicar os problemas de
flutuacao do investimento do que a curva de eficiéncia

marginal do capital.

MINSKY enfatiza que a relagcao fundamental na
teoria do investimento é o prego de demanda de ativos de

capital, determinado pelos rendimentos esperados.

Quanto ao valor das dividas e do ativo de capi-
tal, é relacionada a liquidez do ativo, e o fluxo de

caixa implicito.

Em relacao a taxa de juro, supondo uma oferta
estdavel de empréstimos monetdrios, esta variara inversa-
mente com a oferta monetdria, ao contrdrio da taxa de
capitalizagdo que sofrerd variacao diretamente com a
oferta monetdria. Existe um limite da oferta monetdria
sobre a taxa de juro, pois, a partir de certo momento, é

indcuo o aumento do estoque de moeda, com vistas a dimi-
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puir a taxa de juro sobre empréstimos monetarios.(6)

Como se nota; as condicoes de preferéncia pela
liguidez sdo decisivas, como determinantes da taxa de
capitalizacao sobre empréstimos monetarios, existindo,
por conseguinte, uma relagao funcional entre o preco
de demanda do ativo de capital e a quantidade de moeda.
Portanto, o preco de demanda de ativo ascendera com o
zumento da quantidade de moeda, dando-se a uma taxa de-

crescente, até um certo ponto, onde se torna indiferente.

Desse modo, tem-se a seguinte relagao funcio-

Pki = £(M,qi)

onde Pki é o prego de demanda do ativo de capital, M a
guantidade de moeda e gi os rendimentos esperados para de-
s=rminado ativo particular. Esta funcao assume uma re-
lac3o entre uma taxa de juro e a quantidade de moeda e um
#iferencial entre a taxa de capitalizagao implicada pela

saxa de juro e a taxa particular do ativo Ki. Este dife-

Isto diz respeito as condigoes de liquidez da econo-
mia, pois segundo KEYNES se "a taxa de juros haja bai-
xado a certo nivel, a preferéncia pela liquidez se
torne virtualmente absoluta, no sentido de gque todos
prefiram manter recursos liquidos a conservar uma di-
wida que rende uma taxa de juros tao baixa".
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rencial reflete o estado de incerteza guanto aos rendimen-
tos esperados, como se relaciona ao valor de liquidez fi-
xada para o ativo ki. Esta liquidez e incerteza atri-
buidas ao ativo de capital tendem a permanecerem COmMO
sinalizador das relacgdes entre vdrios tipos de ativos de

capital.

Em suma, a instabilidade da fungao agregada Pki =

£ (M,Qi) é devida principalmente aos seguintes pontos:

a) a ligagdo entre a quantidade de moeda e a taxa

de juro sobre empréstimo monetdario;

b) a ligagao entre a quantidade de moeda sobre
empréstimo monetdrio e a taxa de capitalizagao
sobre fluxos particulares de rendimentos es-

perados; e

c) as flutuacdes nos rendimentos esperados, em
face das mudan¢as nas expectativas de 1longo

prazo.

Neste sentido, pode acontecer, como observa
, "there are situations in which money may well call
tune, in the sense that modeste changes in the money
y will affect modest changes in investiment and thus
aggregate of hand; on the other hand, there are si-

3 in which the influence of the money supply in mu-
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coh attenuated. Variations in the linkage as well as fluc-
tuations in the porspective yield can well offset the
influence of money“.(7f

Apés o projeto de investimento passar pelo teste,
mo gual a capitalizagcao dos rendimentos esperados dos
ativos exceda ao custo do capital investido numa margem
suficiente que compense o grau de incerteza, o passo se-
suinte se dard sobre as condigdes do financiamento do

projeto, que podem ser combinadas de trés modos:

a) através do mercado de titulos (debéntures,

acoes, outros titulos);

b) fluxo de lucros brutos apdés dividendos e im-

postos; e

c) fundos externos , que sao recursos tomados
emprestados aos bancos e outros intermediarios

financeiros.

Esta ultima modalidade de financiamento é a
m=is importante, no processo de investimento, como assi-
malz KEYNES, "It is to an importante extent the financial
ties that regulate the pace of new investment. (8)

No tratamento dado por KEYNES ao investimento, o

Id. Ibid., p.75
EEYNES, J.M. Alternative Theories of the Rate
of Interest. Economic Journal, p.241-52, Set.1937.
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tempo é uma varidvel chave, tomado em termos cronoldgicos,
implicando ver o futuro de modo incerto. As decisdes de
investimento e financiéﬁento sao feitas em face de fatores
imponderdveis, significando ter uma visao incerta sobre o
futuro,as quais podem mudar de modo repentino no curto
prazo, entre outros motivos, por causa de alteragoes
das expectativas de longo prazo, que demonstra o carater

instavel da economia capitalista.

Neste contexto, os comprometimentos que estao
sendo pagos tiveram sua origem em contratos passados,
mos guais moeda presente foi trocada por moeda futura.
'l wiabilidade do pagamento desse comprometimento é fun-
g20 direta da geragao de lucro por parte das empresas
‘gzodutoras, resultado do processo de geragao de renda.

BCME-BIBLIOTECA
Os lucros brutos na producao de bens de consumo
em dos gastos destes por parte dos assalariados, o
> nao acontece a producao de bens de investimento,
s30 determinados pela relativa escassez de um ativo de

tal especifico.

A ocorréncia de falta de sintonia entre a pro-
de bens de investimento e os fundos internos neces-
ao investimento, gera um fator a mais de insta-
=, Isso significa um aumento da dependéncia de
externos, importantes a medida que a parcela de

internos que a firma destina para investimento pro-
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wenha, em maior peso dos 1lucros, e estes recursos nao
sendo suficientes, necessitem de fundos externos para a

plena cobertura do investimento total.

Portanto, o planejamento do investimento por
parte da firma envolverd dois conjuntos de decisdes cone-
xas, por parte do investidor. 0 primeiro com relacao as
receitas esperadas do ativo de capital na produgao e o
custo de investimento. O segundo € o financiamento do

ativo de capital.

Uma decisao para adquirir ativo de capital ¢,
basicamente, uma decisao sobre os passivos da empresa.
BCME - 3IBLIOTECA
Quanto aos custos de financiamento a produgao de
bens de investimento, € um custo que entra no prego de
oferta, como qualquer outro, sendo representados pelos ju-
ros pagos referentes a empréstimos assumidos durante o
periodos de gestagao. Este tipo de financiamento do ati-
%o € de longo prazo. Ambos tém sua origem diferenciada
em uma economia desenvolvida: o primeiro é efetuado prin-
cipalmente pelos bancos comerciais; o segundo provém do
sistema de bancos de investimento.(9)
Em razao disso, existe um fator de incerteza na
@ecisao de investir, que ndo diz nada acerca do comporta-

m=nto futuro do investimento se comportard, mesmo que em

¥o caso brasileiro, este papel é desempenhado princi-
palmente pelo sistema BNDES.
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s=rmos tecnoldgicos, seja indicada sua viabilidade e o©O
mercado para o produtor seja promissor. Este elemento de
imcerteza é de importénéia fundamental sobre a distribui-

c20 de fundos externos e internos necessdrios ao investi-

m=nto.

A relacao entre incerteza e investimento se de-

+= a0 fato de este se relacionar com variaveis que envol-

w=m= tempo.

Um investimento resultarda em um ativo de capi-
%21, com certo comprometimento futuro; a sequéncia de
gastos em trabalho e matéria-prima é tecnologicamente de-
serminada pelas condigdes de produgao, indicando gque os
gastos efetuados neste momento foram grandemente determi-
mados em periodo passado, o mesmo valendo para decisoes
&= investimento feitas no presente dque afetarao renda,

smprego e o mercado financeiro sobre varios periodos futu-

A extensao do investimento, referente a financia-
m=stos internos, reflete a visao corrente sobre as mar-
gens de segurancga requerida nas relagdes de financiamen-
‘==. BAmbos, tomadores e emprestadores, querem protegao, e
@emanda por protegao dos tomadores diminui o prego de
por ativos de capital e pelos emprestadores au-

o prego de oferta do produto de investimento.
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Os dois tipos de risco envolvidos na operagao de
financiamento: o risco do tomador e do emprestador, tem
importancia crucial no_ processo de investimento, para
EEYNES os " dois tipos de risco comumente nao diferencia-
dos , mas que devem ser distinguidos, afetam o volume
@e investimento. O primeiro é o risco do empresdrio ou o
risco do tomador de empréstimo e surge das duvidas que o
mesmo tem quanto & probabilidade de conseguir realmente,
2 retribuicao que espera. Quando alguém aventura o pré-
prio dinheiro, esse é o Unico risco que & relevante.
Quando, porém, existe um sistema de conceder empréstimos
& tomar emprestado, e com isso se pretende designar a
essao de crédito protegida por certa margem de ga-
a real ou pessocal, aparece um segundo tipo de ris-
a que podemos chamar de risco do emprestador. Este
dever-se ou a uma contingéncia moral, isto é, falta
ia ou qualquer outro meio, talvez licito, para
ao cumprimento da obrigagao, ou a possivel insufi-
ia da margem de seguranca." E necessdria a existén-
de sintonia das expectativas dos tomadores e em-
adores, principalmente com relagao a estes ultimos,
gue uma expectativa negativa por parte dos banquei-
inviabiliza o fornecimento de crédito.(10)

Como se constata, o investimento requer acessos a

que somente podem ser fornecidos pelo sistema de

to, criado e gerido pelas instituicdes financeiras,

BEEYEES, J.M. op.cit., p.106.
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especialmente os bancos.

Em MINSKY, é oferta de moeda é essencialmente
endégena, tendo o sistema possibilidade de criar crédito,
respondendo a mudangas do comportamento dos agentes priva-
dos, mesmo se antecipando o comportamento das autorida-
des monetdrias. Os bancos possuem a faculdade de empres-
tar recursos, sem a necessidade de algum prévio comprome-

timento de poupanca.

Em sintese, os investimentos realizados no setor
real, "determinam a amplitude e magnitude dos ciclos eco-
mémicos. No entanto a decisdo de investir nao depende
d@= varidveis reais." Nesta questao, os bancos influen-
ciam em larga extensdo os ciclos, a medida que o crédito
pode ser criado sem lastro de poupanga prévia, pois numa
economia monetdria o crescimento de importédncia da moeda
banciria possibilita do sistema bancario efetuar operagodes
@=sta ordem.(11)

2.2. Poupanca e taxa de juros

A teoria cléssica postula que a taxa de juros é
Se=terminada pela poupanga, relacionando-se positivamente a
&=ta e negativamente ao investimento, inspirada na

agricultura, onde poupanga € produgao nao consumida. Em

) LOPES, Carlos M. Crédito, investimentos e endogeneida-
dade da moeda, In Ensaios de Teoria pdés-Keynesiana.
Fortaleza: Edicoes UFC, 1987.
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relacdo ao investimento, KEYNES acha gque nao hda sério
impedimento para desenvolver uma curva de demanda por
investimento agregada derivada do com-portamento microe-

condémico.

KEYNES nao aceita, contudo, a poupancgca como
funcao da taxa de juros, decidindo pela renda como deter-

minante fundamental.

Uma das principais objegbes de Keynes & teoria
clissica, foi a forma desta tratar a teoria do juro de um

modo inteiramente nao monetdrio.

Como a incerteza é uma caracteristica marcante
@as relacdes econdémicas e a poupancga "ex-ante" depende
#= decisdes subjetivas dos agentes econémicos, estes nao
sendo idéia, no momento , de gquanto consumirao no futuro,
®zm ato de poupan¢a individual significa - por assim
&izer - uma decisdo de nao jantar hoje, mas nao impli-
==, necessariamente, a decisao de jantar ou de comprar
== par de sapatos daqui a uma semana ou um ano, ou de
somsumir uma coisa especifica numa data especificada." Da-
@ =2 impossibilidade do conhecimentos de parametros
, pregcos futuros e composicao de seus gastos, implica
esta grandeza ndo guarde vinculagao com o volume de

nto dos empresdrios.(12)

3 Id. Idib, p.106




36

Enfim, a teoria keynesiana vé a poupanga como
dependente da decisao de consumir, gque é fungao da ren-
da, tornando sem efeito qualquer determinagao da taxa

de Jjuros via interacao poupang¢a-investimento.

Desse modo, KEYNES contesta o pressuposto clas-
sico da igualdade, "ex-ante," entre poupanga e investimen-
to, onde estariam implicitas as condigoes de gque para
efetivacao do segundo seria indispensdvel a existéncia
d2 primeira, e que esta fluiria, automaticamente, para o
investimento. Para ele, as duas magnitudes seriam igquais,
®ex-post," (do modo similar como compras e vendas sao
iguais); contudo, as magnitudes planejadas ("ex-ante"),
=20 sao iguais , exceto por acidente.(13)

A preferéncia pela liquidez, na visao keynesiana,
& gue desempenha papel fundamental na determinagao da ta-
== de juros, & medida que hda uma relagao direta entre
e=sta e 0 caixa ocioso dos agentes econémicos, inexistin-
&0 alguma conexao entre juro e poupanga.

BCME-BIBLIOTECA

Embora os classicos tivessem conhecimento da
imfluéncia da renda sobre a poupanga, ignoraram o papel do
iswestimento na determinagao da renda e trataram esta como
gre=determinada na teoria do juro. Para eles,a oferta de

fundos é ajustada, em termos gerais, pela boa vontade de

j CHICK, V. Macroeconomics after Keynes: A reconside-
ration of the general theory. Cambridge: Mass. MIT
Press, 1983.
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pagar juros e o montante de investimento que se efetua é

determinado pelo volume de poupanga.

Fica evidente para KEYNES que a taxa de juros é
== fendémeno monetdrio, "sendo a taxa de juros, a qualquer
momento, a recompensa da renuncia a liquidez, é uma me-
2ida de relutdncia dos que possuem dinheiro alienar o seu
direito de dispor do mesmo demonstrando assim a relagao
direta com a preferencia pela liquidez.(14)

De outro modo, o volume de moeda destinada a es-
- peculacao, representa uma forma de se precaver contra a

imcerteza do sistema econémico. A taxa de juros é a liga-
g20 gue une o lado monetario ao real da economia, fazendo
som gque a teoria keynesiana se diferencie da neoclassi-

s=, suprimindo a dicotomia entre o real e o monetario.

2.3. 0 Motivo financiamento de Keynes e a teoria dos

fundos Emprestaveis

A teoria dos fundos emprestdveis, com clara ori-
classica, representa "um avango em relagao a teoria
tativa da moeda relativamente ao seu mecanismo de
ssao de moeda e precgos. Esta deixa de se dar di-

te via excesso de demanda de bens, mas indiretamen-

B Ibhid, p.122
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te, via taxa de Jjuros", esta é determinada no mercado de
fundos emprestaveis através do mecanismo de oferta e de-
manda de crédito, funciénando como uma adaptacao cléssica
da teoria quantitativa da moeda para um contexto de uma
economia monetdria. (15)

Alguns cléssicos, como MILL, aceitavam o
ponto de que o crédito de alguma forma, afetava, a taxa de
juros, contudo, acreditavam na transitoriedade deste efei-
to, ficando o sistema numa situagao de desequilibrio,
criando, por conseguinte, uma diferenga entre a taxa de
juros real e a taxa de Jjuros monetaria, onde a pri-
meira seria determinada através da interagao poupanga-in-
westimento. (16)

A teoria dos fundos emprestdveis, a exemplo de
EEYNES, admite a possibilidade do entesouramento de saldos
ociosos que serviriam como potencial fonte de fundos para

investimento.

A divergéncia entre as duas teorias centra-se no
=ratamento da poupanca: a teoria dos fundos emprestdaveis,
=rata entesouramento, como separado da poupancga pro-
gria, diferente de KEYNES, que a reconhece como tal.
fomtudo para CHICK, o conceito da teoria dos fundos em-

grestiveis sobre o entesouramento é mais sutil do que o

J15) ANDRADE, Joaquim F. A ressurreicao da teoria dos
fundos de empréstimos e o motivo finangas de Keynes.
In John M. Keynes: Cinquenta anos de teoria geral.
Rio de Janeiro: IPEA, 1987.

) John S.Mill, Principios de economia politica. Sao
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tratado por KEYNES. Na Teoria dos Fundos Emprestaveis o

investimento e ente souramento €é demanda por fundos,

para gastar e reter, respectivamente, moeda.

A teoria dos fundos emprestdaveis vé toda pou-
panca como disponivel para investimento, que é identifica-
@0 como empréstimo. No caso do entesouramento zero, a
oferta de moeda nao muda, fazendo com dgque poupanca e
investimento determinem a taxa de juros, ou seja, a
s=oria dos fundos emprestdveis vé o entesouramento fun-

Z=zmentalmente como um fendémeno temporario.

KEYNES desenvolve o " motivo financiamento", pa-
mostrar a incompatibilidade da sua teoria com a dos
fundos emprestdveis, comegando com a idéia da plena dispo-
mibilidade da poupanca para o investimento, isto aconte-
sendo, segundo ele, somente se a preferéncia pela liquidez
=&c permitir, assim existe a possibilidade da poupanga nao
transformar em investimento. Este é o motivo pelo qual
trabalha com a oferta e demanda de moeda, e nao de
to, para determinagao da taxa de Jjuros, por esta
uma relacao direta com a preferéncia pela liqui-
=q17)

A visao total da teoria dos fundos emprestaveis é

A Teoria dos Fundos Emprestaveis e a Teoria da Prefe-
réncia a Liquidez serao, respectivamente, os  mar-
cos tedricos utilizados nos modelos de mercado de
crédito regional de Moore e Hill, Sheila Dow, que se-
r2o0 analisados nos capitulos sequintes.
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sssencialmente microeconémica ou de cardter setorial, ou
2= uma posicdo mais definida como moeda circulando de mao
para mao, de tomador para emprestador. A visao keyne-

siana é uma mistura de perspectivas micros e macros.

Poupanca agregada, na Teoria Geral, nao €& uma
wariavel financeira na totalidade, pois é nao-consumo,
& este nao pode financiar nada. Ao nivel microeocond-
mico, a decisdao de poupar pode ser tomada conjuntamen-te
som a decisdo de consumir; ficando uma decisao a ser fei-
%==; como dispor a renda nao gasta em bens. Na Teoria
S=rz]1 hd uma importante separagao: o nivel de renda de-
s=rmina a poupanga (renda nao consumida), como Keynes
emfatiza, "segundo eu entendo, todos concordam em que pou-
panca significa excedente do rendimento sobre os gastos
&= consumo " a poupanga ndao é uma decisao auténoma, a te-
eoria da taxa de juros pode ser desenvolvida inteiramente
=n t=rmos de demanda por ativos financeiros.(18)

Em suma, entre a Teoria dos Fundos Emprestaveis e
existem vdrias diferencas: a primeira se refere a
sferta monetaria, que para os primeiros é vista como de-
s=rminada de forma exogena, contudo KEYNES, vé de um modo
o, em funcdo da preferéncia pela liquidez, onde,
do do estado desta, o publico pode transformar seu
monetdrio em ativos finan-ceiros, ou os bancos

em a mais, dada a mesma taxa de juros. Outra

) Id.
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diferenca € a identificagao da poupanga com em-préstimo
=2 teoria dos fundos emprestaveis, pois KEYNES nao acha
mecessaria a existéncié de poupanga lastreada, com rela-
c30 ao investimento, pois o crédito teria condigdes de
antecipar a produgao proporcionando o "cash" necessario.
Por fim, a taxa de juros considerada por KEYNES um fe-
=&meno monetdario, no fato de depender da preferéncia pe-
12 liquidez e demanda por moeda, na teoria dos fundos
. emprestdveis é determinada pelo lado real da economia,

s+ravés da oferta e demanda de crédito.

E principalmente, KEYNES vé a influéncia de va-
riszveis monetidrias sobre o lado real da economia. Para

2 teoria dos fundos emprestadveis trata-se de um fenémeno

.1. A Natureza da empresa bancéaria

Pelo exposto nas segdes anteriores, as flutuacgoes
imvestimento determinam o comportamento ciclico da
ia, assumindo grande importdncia, neste processo a
1 crédito. As empresas bancdrias, desempenham um

critico, vez que uma decisao desfavoravel destas
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em relacdo a concessao do crédito pode, em muitas situa-

¢oes, obstaculizar o investimento.

Assim, torna-se indispensavel a analise do
funcionamento da firma bancdria com o objetivo de en-
tender a existéncia da estrutura institucional finan-
ceira como um todo, dentro dos moldes de uma economia mo-

netaria.

De inicio, a visao neoclassica de banco & meca-
nica, estdtica e passiva. Nao tem impacto significante
sobre a economia, sendo os efeitos da atividade bancaria
capturados através de mudangas na oferta monetdria e mo-
wimentos na taxa de Jjuros, ou seja, os bancos sao sim-

ples intermedidrios entre poupadores e investidores, nao

desempenhando papel ativo que implique modificacoes per-

manentes no sistema produtivo.

Contudo, esta visdo é imprecisa, pois o sistema
pancario é dinadmico, ajustando seus ativos e passivos as
m2is diversas situacdes através de mecanismos enddgenos
2o sistema. Em consequéncia, as atividades destas empre-
s=a= nao afetam somente a distribuigao financeira, mas

sambém o comportamento ciclico de preco, renda e emprego.

A atividade bancdria nao se resume unicamente em
smprestar, esta operagao equivale a vender um titulo que é

s-=ito. Como visto anteriormente, bancos e banqueiros nao
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sao passivos gerenciadores de moeda para emprestar ou para

investir: eles estao nos negécios para maximizar lucros.

Segundo SANTOMERO sdo trés as fungdes basicas
das instituigdes financeiras numa economia moderna. A
primeira estaria relacionada com a funcao transformadora
&e ativos, no qual ha dois pontos distintos: diversifica-
c20 de ativos e a fungdo de avaliagao de ativos da firma
financeira, que sao associadas com o poder da firma ban-
caria de transformar ativos financeiros de grande porte em
peguenas unidades, pressupde o banco sendo fundamental-
mente um avaliador de risco de crédito para o depositante
&= geral, ou seja, o papel primdrio dessas firmas seria o
&= avaliagao e compra de ativos. (19)

A segunda diz respeito & natureza dos passivos
emitidos e sua funcao central em uma economia monetaria,
oz seja, o papel central jogado por seus depdésitos a prazo
somo meio de troca, tendo a unidade financeira a habi-
lidade de minimizar o custo das transacgdes, convertendo a

em um pacote de consumo étimo.

BCME - BIBLIOTECA

A udltima formulacao, a dupla face da empresa
ira, ¢é vista pela necessidade de se enfocar os
lados do balanco. Se do lado do passivo, com rela-

20 aplicador, existe uma certeza do pagamento de uma

%) SANTOMERO, Anthony M. Modeling the Banking Firm.
Journal of Money, Credit, and Banking. vol. 16, noO
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dada taxa de juro, do lado do ativo é incerta a remunera-
gao. Assim, alta variabilidade desta pode resultar em
mudanca da fungao de tfansformador de ativos para uma
atividade de corretagem com vistas & maximizagao de lucros

da firma e uma diminuig¢ao do risco.

A empresa bancaria procurara construir um
"portfélio"” que atenda os efeitos do movimento da ta-
xa de juro. Portanto, a firma bancaria é uma verdadeira
intermedidria que negocia simultaneamente no mercado de

ativo e passivo e usa ambos, juro e risco de crédito.

Esta posicao é compativel com a visao Kkeynesiana
da firma bancdria, onde a chamada "moeda bancdria" tem uma
funcao pratica importante no processo de investimento, que
& do reconhecimento de débitos a serem pagos em data futu-
ra permitir a realizagdao de investimentos independente da
posse de recursos proprios.

EBC:hAEE-EMEBLlC)TTECZ‘N

O processo de criagao de moeda bancdria para
EEYNES envolve a criacao de dois tipos de débitos con-
#ra os préprios bancos: o primeiro seria representado
pelo depésito em "cash", com a condigcao de resgate ou
sransferéncia em qualquer tempo; o outro seria o banco
emprestar os recursos captados através de seus deposi-
santes, com o compromisso de reembolso futuro. 0 dque
icaria o exercicio de funcao dupla por parte dos ban-

, "It follows that a bank in active business will be on
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the one hand, continually creating deposits either for
wvalue receiver or against promisses, and on the other
mand, cancelling deposits, because claims against it are
being exercited in cash or transferred to other banks.
Thus it is constantly receiving cash and paying out cash;
and it is constantly receiving claims against other banks
and having to meet claims for other banks."(20) Do mes-
=0 modo LOPES vé, " a sobrevivéncia do banco depende da
forma como seus ativos e passivos sao gerenciados , de tal
forma a compatibilizar a saida de recursos liquidos com o
recebimento de depdsitos ao longo do tempo, ou seja deve
maver uma certa proporcionalidade entre a criagao ativa de
depdésitos e a geragao passiva de débitos. (21)

Portanto, ¢é de extrema importdncia como se com-
porta o "portfélio" de investimentos das firmas bancéarias,
com referéncia a sua composigao e estrutura de matura-
g20, devido ao grande interrelacionamento existente en-
=re= os balancgcos dos bancos. Um empréstimo realizado por
== banco significa quase sempre depdésitos efetuados em

2lgum outros bancos.

As principais limitagoes existentes no processo
&= criacdao de moeda bancdria, sao: o fato dos pagamen-
=== serem efetuados parte em moeda bancaria e o restante
®*cash"; a politica de reservas compulsdrias promovida

Banco Central, que diminui o montante destinado a

) XKEYNES, J.M., A Treatise on money: The pure theory of
money, mac Milan, 1930. p. 21.
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empréstimos.

Estes mecanismos teriam um efeito estabilizador
sobre o sistema. Contudo, sob certas circunsténcias, algu-
=2 noticia sobre as condigoes financeiras de determinado
banco, pode significar o estopim de alguma crise devido
2 grande ligagdo entre os ativos e passivos das firmas fi-
manceiras, que se propaga para o restante do sistema, fi-
cando as autoridades monetdrias, impossibilitadas muitas

wezes, de intervir eficazmente no mercado.

Como se constata, o sistema bancdrio tem capaci-
Zade de aprofundar ou diminuir as crises, de um modo en-
@sgeno, que terd efeitos sobre o lado real da economia,
refletindo-se diretamente no modo de como o investimento
& afetado, através do estrangulamento ou nao dos canais
sormais de financiamento de acordo com a fase do ciclo.
Desse modo, os bancos tém o poder para influenciar a
estrutura global de liquidez, com consequéncias sobre a
saxa2 de juros e o balango da firma produtiva, tornando-se
graticamente indcuas em muitas situacoes as politicas tra-
#:cionais de controle monetdrio efetuadas pelo Banco Cen-
, sendo assim, importante analisar como se processa o

ionamento banco-empresa produtiva.
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2.4.2. O Racionamento de crédito e o processo de escolha

de cliente por parte dos bancos

A teoria tradicional neocldssica da firma banca-
ria, nao é compativel com o racionamento de crédito. De
scordo com este paradigma, demanda € igual a oferta, a
=ma dada taxa de juro de equilibrio. Contudo, a realidade
mostra o oposto, pois o racionamento de crédito independe

&= taxa de juro, sendo uma norma integrante de mercado.

Uma explicacdo tradicional do fendmeno, seria
Sefinido como uma situacdo na qual hd excesso de deman-
&2 por crédito, a uma dada taxa de juro. Uma defini-
c20 mais exata seria, "credit ration in occurs when a
subset of firms seeking credit at the going rate are not
granted such loans in spite of the fact that their ob-
jnctive characteristics are identical, or nearly so, to
ihnse firms receving credit". Esta definigcao reconhece
alguns tomadores ndo sao merecedores de crédito por
das caracteristicas do projeto ou empréstimos e sao,
tanto formalmente rejeitados pelas instituigdes de
to.(22)
Bancos como as demais empresas, sao negocios para

lucro, o setor é dominado por alguns grandes bancos

Stiglitz, Joseph E., and Andrew Wess Credit Rationing
in markets with imperfect information. American Eco-
nomic Review vol.71 n® 2, 393-410, jun.1981l.
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nacionais e uns poucos com caracteristicas regional.(23)
Os negdécios bancarios também se destinam a produ-
¢ao de uma mercadoria (éervigos financeiros), a qual inci-
dem certos custos. Ter-se-iam, contudo, pregos oligopolis-
tas no mercado de Yarejo, enquanto sendo competitivo no
mercado financeiro de atacado. Fazendo-se uma analogia
com a empresa produtiva, a "matéria-prima" ou insumo da
firma bancdria seriam os depési tos, componente mais im-
portante dos custos varidveis, que € o ingrediente neces-
sario para seu produto final, o empréstimo. Os custos
fixados por eles, o juro pago sobre depdésitos e fundos
tomados emprestados, sao determinados no mercado competi-
tivo, embora promova uma reducao da incerteza, fixando
de algum modo esses custos de matéria-prima, através de
contratos pré-fixados, cer tificados de depésitos ou ou-
tros tipos de papéis similares, nao esquecendo outro custo
relevante, gque sao as reservas compulsdérias mantidas no

Banco Central, com base no volume de depdsitos.

As receitas dos bancos sao fortemente derivadas
dos pregos cobrados contra empréstimos bancarios e da
renda de juros provenientes de seus estoques de investi-
mento (como exemplo Letras do Banco Central). A taxa de
Suro reflete um "markup" sobre os '"custos de fundos",

nado pela margem de lucro do banco, limitada por

- —— — —————

) A partir de fins da década de sessenta, ocorreu no
Brasil, um processo de concentragao bancaria, tendo
como consequencia uma retracao no mercado dos chama-
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avaliacdes de risco em relagao aos clientes: o '"spread",
gue ¢é simplesmente a margem entre os custos dos bancos
e o0 que banco cobra dé seus empréstimos. Uma medida
aproximada do "spread", poderia ser feita comparando a "
prime-rate", um conjunto de precos administrados pelos
bancos de seus melhores clientes, e a taxa do Banco Cen-
tral que pode ser tomada como "proxy" dos custos de fun-
dos.(24)
Algumas objegdes podem ser feitas ao modelo aci-
ma, de determinacdo de prego da firma bancdria como:(25)
a) A "prime-rate" nao seria uma boa "proxy" pa-
ra taxa de empréstimo de negdécios, pois algu-
mas taxas de mercado nao guardam relagao dire-
ta com a "prime"; (26)
b) A taxa do Banco Central, utilizada como
"proxy" dos custos variaveis, é geralmente
pouco relevante como custo de taxa de fundos

para o curto prazo.

[24) Esta teoria de determinagao de prego da firma banca-
ria esta exposta em Rousseas, Stephen A markup
theory of bank loan rates". Journal of Post Keyne-
sian Economics vol.81, n® 1, pag.35-144., 1986.

{25) Em relagao as estas objegdes ver: NIGGLE, J. Christo-
pher, no seu artigo, A comment on the markup theory
loan rates e LAUDADIO Leonard em Commercial
banks: market structure and short-term interest ra-
tes, ambos publicados no Journal of Post Keynesian
Economics. vol. 9, nO 4.

{26) A nivel da economia brasileira, teria uma dificulda-
de adicional, a nao existéncia de uma "prime-rate"
nacional, como a que ocorre no mercado americano, no
caso uma aproximacdo grosseira podia-se considerar
taxa praticada no mercado inter-bancdrio nacional.
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Na pratica, procedimentos para estimagcao dos
custos de fundos bancadrios sao complexos, dependendo da
escolha de cada variévei em termos histdéricos, no presen-
te, e os custos esperados de cada fonte de captagao. Além
de uma dificuldade adicional, pois no caso de firmas
nao-bancarias pode-se divisar uma certa estabilidade dos
lucros quando da aplicagao do modelo de "markup", o due
nao acontece com os lucros das empresas finan-ceiras mone-
tdrias que mostram pouca estabilidade, flutuando
substancialmente com o aumento e queda nas taxas de juros,
afetando tanto a rentabilidade financeira como o coe-

ficiente de inadimpléncia.

Uma outra critica a teoria do "markup" aplicada

as firmas financeiras, €é que na verdade o banco agiria
como um monopolista em termos de determinagao da taxa de

empréstimo, com o banqueiro aplicando a taxa que lhe
aprouver, nac se podendo aplicar modelos de otimizagao ou

gualquer tipo similar.

Como um aprofundamento da discussao acerca da
postura de firma bancdria em relagao ao racionamento de
crédito SANTOMERO procedeu uma revisao da literatura sobre
o assunto, na qual apresenta trés abordagens principais
gue explica tal crise. A primeira, cujo Hodgman foi o
pioneiro, atribui ao relacionamento entre o banco e seus

clientes, onde um tratamento preferencial €é dado aos
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clientes maiores e mais antigos, durante periodos de as-
cengao das taxas de juros.(27)

Esta linha de énélise encerra alguns problemas,
como notou BLACKWELL e SANTOMERO, pois os melhores clien-
tes nao sao necessariamente os que rendem retornos acima
do normal aos bancos, contudo € improvavel gque os
clientes preferenciais se sujeitem a cobranga de uma taxa
suficientemente alta para justificar este tratamento
preferencial. Pois como as grandes firmas tem uma deman-
da intertemporal por crédito e varios periodos de compro-
metimentos para instituigoes bancdrias, signifi cando uma
alta elasticidade de demanda por crédito, com opgoes al-
ternativas de fundos, implicando um maior poder de bar-
ganha para com os bancos. Assim em certas situagoes, as
firmas me nores e menos sofisticadas serao mais lucrati-

vas para os bancos, que os grandes conglomerados.

A seqgunda, diz que existe algo sobre a estrutura
de custos de transagao que leva os bangueiros a recusar
crédito a uma dada taxa de juros, assim a curva de oferta
de crédito dos bancos para algum cliente especifico ou
grupos de clientes € definido pelo critério tradicional

de maximizagao.

Se o0 banco operar como um monopolista discrimi-

mador, o crédito nao serd racionado, e cada cliente seria

{27) Id. Ibid.
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outogarda uma taxa de maximizagaoc de lucro. Contudo se
o banco é forcado a cobrar uma mesma taxa de juro de um
conjunto nao homogéneo de clientes, o crédito sera ra-

cionado.

Este racionamento resulta na aplicagao de uma
taxa diferenciada dentro do grupo. Para o conjunto que &
cobrado uma alta taxa , o crédito serd racionado. O ris-
co minimo do grupo e os clientes sem risco nao tem crédito

racionado.

O principal problema desta posigao, sao as supo-
sicoes sobre o mercado de empréstimos. Especificamente,
assevera que ha somente um pequeno conjunto de precos de
empréstimos que podem ser cobrados para o universo dos
tomadores. Isto é , entdao afirmado gque os bancos conhe-
cem as caracteristicas de risco de determinado cliente
especifico, ainda que isto nao use cada informagao para
o conjunto de precos dos empréstimos. Portanto, surgindo
um grande empecilho que € o custo de informagao para o
conhecimento pleno do grupo. Outro problema, é a estabi-
lidade, pois um cliente com um risco menor do que a média
do grupo, pode achar desejdvel mudar para outro banco,
tendo como consequéncia no limite um aumento de risco e

perda de lucratividade.

A terceira vertente, a mais promissora, €é a in-

formacao assimétrica ou selegao adversa, diz que a deter-
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minacao de precos das taxas de empréstimos, oculta dois
diferentes tipos de tomadores. Quando todos os emprésti-
mos sao tomados numa ﬁnica taxa, os bancos atraem am-
bos: clientes honestos e desonestos. Os primeiros comple-

tam reembolso antecipado, o que nao acontece com os ulti-

Numa taxa de juro competitiva de equilibrio, a
taxa de mercado incorpora a probabilidade de inadimpléncia
dos desonestos ou tomadores infelizes. Variagoes na
taxa de empréstimos do seu nivel de equilibrio, mudara a
proporgcao relativa de tomadores honestos a fim de que me-
lhore o lucro esperado da instituigao financeira. Essen-
cialmente, em restringindo a percentagem dos investi-
mentos projetados que é financiado pelo banco, atrai-se
m=is clientes honestos e uma menor experiéncia de perda de
smpréstimo. Outro problema similar, é relacionado com a

guantidade de garantia , como um determinante da curva de

@ferta do banco.

STIGLITZ E WEISS (1981), estende esta formula-
gac, demonstrando gque acontecendo um aumento da taxa de
Suros cobrado aos tomadores, a percentagem de empréstimos
baixa qualidade em geral sobe. Eles argumentam gue
conhecimento a priori da qualidade dos clientes, a
wvontade para pagar alta taxa de juros €& um artifi-
para identificar tomadores de alto risco. Pois, os

prefeririam cobrar uma taxa menor do dque a de
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mercado para clientes honestos, sendo o artificio um

m=io de desencourajar o grupo de tomadores de alto risco.

2.4.3. Os Bancos e o processo de investimento

Antes da emergéncia do capitalismo industrial, a
- moeda bancaria foi primordialmente, destinada para forne-
oer crédito ao comércio, contudo a partir do século passa-
&0, ocorreu uma mudanga para o financiamento em ativos fi-
wos, pois esses financiamentos envolve contratos feitos
== termos de moeda, os bancos sao organizagoes que opera-

cionalizam esses negdcios.

Numa economia monetdria existe uma relagao de
ial significado entre banco e moeda, ou seja, o
bancdrio cria moeda através de empréstimos, po-
transformar um desejo de investimento em capital,
demanda efetiva. Isto é uma caracteristica marcante
bancos, a criagcao e destruicao constante de moeda,
o primeiro caso acontecendo quando os bancos expan-
seus empréstimos, e no segundo ocorrendo na liqui-

dos compromissos por parte do devedor.

Quando moeda é criada, o tomador se compromete
de um contrato a pagar moeda ao banco empresta-

no futuro, a capacidade de saldar esses compromissos
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dependera dos lucros gerados pelos ativos, usados na
producao, temos nesta condigdo o lado real influenciando

o balanco das firmas financeiras.

Por outro lado, fatores monetdrios agindo so-
bre o lado real, tem no sistema bancdrio um importante
agente, no processo de expansao prévia do crédito, des-
#inado a financiar o chamado capital circulante(28), des-
pesas que a firma produtora de bem de capital tera ateé
2 entrega do produto , que ela, em parte, satisfaz através
&= empréstimos de curto prazo, qual tem im portante peso
mo comportamento da economia, onde " a reducao do capital
circulante, que necessariamente acompanha o declinio da
groducao, € um novo fator, as vezes importante, de de-
sinvestimento, e quando a recessao se instala, este fator
exerce forte influencia comulativa no sentido de bai-
2="_.Assim, o inicio do processo de investimento nao tem
mecessidade de poupanga prévia, mas sim de uma nao restri-
20 de liquidez por parte dos bancos.(29)

Essas antecipacoes realizadas, sao importantes a
da que projetam expectativas para o futuro, influen-
o valor financeiro de muitos ativos em poder, tanto

instituicoes financeiras como da empresa produtiva.

) A traducao da expressao "working capital", pode ser
tomada por capital trabalho, capital de uso, ou ca-
pital circulante, ou seja aquela parcela de capital
necessaria a firma iniciar a producgao.

3 Id. Ibid., p.220.
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A extensao pelo qual os gerentes de ativos do

setor real utilizam a alavancagem dos lucros retidos, e
como a parcela de dividas tomam lugar no financiamento
3e investimento, depende ndo somente das expectativas das

firmas investidoras, mas também da boa vontade dos ban-

gueiros.

No funcionamento da economia capitalista, o con-
sunto de balangos das firmas sao interrelacionados entre
2= varias unidades, tanto do lado real como monetdrio, em
s=ermos de fluxo de caixa, dos itens do balango em termos

@os seguintes aspectos:

a) sistema produtor de renda, que inclui sala-
rios, impostos e lucros brutos de corporagoes

nao financeiras apds impostos;

b) estrutura financeira que é composta de juros,
dividendos, rendas e pagamentos sobre emprés-

timos; e

c) as transagoes de ativos de capital e instru-
mentos financeiros. Para todos, exceto divi-
dendos, os fluxos de caixa determinados pela
estrutura financeira sao comprometimentos con-

tratuais.

Transacoes de itens do balango geram fluxo de
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caixa, que afetam o prego de mercado de cada ativo. Como
consequéncia disto, KEYNES argumenta que o desenvolvi-
mento de um mercado financeiro organizado (especialmen-
te o sistema bancdrio), foli necessdrio para permitir 1li-
guidez compariavel a moeda, com vista aos individuos in-
teressados, direta ou indiretamente, investir em ativos

de capital.

Esta caracteristica para comerciar moeda, no lu-
gar do proprietdrio, ¢é um atributo particular do siste-
ma bancario, afetando por conseguinte, o grau de investi-
mento, " se a liquidez do mercado financeiro as vezes di-
ficulta um novo investimento, em compensagao facilita-o
com mais frequéncia, isso porque o fato de cada investidor
individualmente considerado ter a ilusao de que participa
de um negdécio liquido (embora isso nao possa ser verdadei-
ro para todos os investidores coletivamente) acalma-lhe
o= nervos e anima-o muito mais a correr o risco".(30)

KEYNES enfatiza este poder dos bancos: "Por isso
devemos considerar também outro aspecto do estado de con-
fiangca, ou seja, o grau de confianga que as institui-
goes de crédito concedem as pessoas que nelas procurar
empréstimos, e que as vezes, se denominam condigoes de
crédito. Uma baixa violenta no pregco de agoes, gque pro-
#uz um efeito desastroso sobre a eficiéncia marginal do

capital, pode ser provocada pelo enfraquecimento seja da

§30) Id. Ibid., p. 116.
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confianga especulativa seja das condigoes de crédito. Mas
enquanto o debilitamento de qualquer dos dois fatores é
suficiente para determiﬁar uma queda violenta, a recupe-
racdao exige gque ambos sejam restaurados, pois conquanto
o enfragquecimento do crédito seja bastante para levar a
uma crise, o seu fortalecimento, embora uma condigao ne-
cessaria da recuperacao, nao é condigao suficiente".(31)

O estado de crédito reflete a vista dos banquei-
ros através dos tomadores, com os banqueiros financian-
40 as posi ¢goes de ambos os portadores de ativo real e
os portadores de titulos. Uma revisao dos banqueiros de
=ua vista sobre a apropriada alavancagem para o uso de po-
sicdes financeiras de ativo de capital, nao necessaria-
mente causam uma revisao direta no valor de mer cado des-
ses ativos - especialmente se os rendimentos espera-
@o= e a taxa de capitalizacgao nao sao afetados, contudo,
e=te fato pode ter um grande impacto sobre os precos dos
sirulos. Isto se d4a, devido ao modo utilizado pelos ban-
oos, para facilitar as transagOes com titulos, que leva
2 mma enorme rotatividade destes investimentos indire-

===, e uma constante reavaliagao do seu prego de merca-

. BCME -BIBLIOTECA

KEYNES vé o processo de reavaliagao de prego de
os por parte dos bancos, algo que adiciona grandes

de instabilidade ao sistema econdémico, nao obs-

ad. Ibid.. p. 115.
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tante facilitar transferéncias de velhos investimentos, e
inevitalmente influindo na taxa de investimento corrente.
Como resultado da melhora do estado de confianca
e de crédito, a alavancagem dos investimentos faz com que
aumentem os proprietdrios de estoques inerentes de capi-
tal, cuja estrutura de passivo é compativel com o prévio
estdgio de confianca, permitindo uma margem nao usada do
poder de empréstimo. Esta margem € um bem , como os lu-
cros retidos, permitindo uma base para expansao da pro-

priedade dos ativos de capital.

Portanto um aumento no estado de confianga e con-
dicoes de crédito, sao equivalentes em seu efeito sobre o
potencial de financiamento da divida para o investimen-
to, melhorando o rendimento corrente, também afetando o
financiamento dos proprietdrios de titulos. Um incremento
mo empréstimo para estes pode ser esperado para acompa-
mhar um aumento na boa vontade de financiamento da divi-
@2 para aquisicao de ativo de capital. Entaoc supondo uma
oferta fixa de titulos, o prego de mercado de titulos au-

m=nta.

Além de intermediar o financiamento do investi-

, 0s banqueiros podem funcionar como especulado-
influenciados pela natureza de seus passivos(depo-

) e ativos (empréstimos), a existéncia de tal

ica existe, em grande parte, devido ao desenvolvimen-
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to do mercado de titulos entre os bancos, aliada a meca-
nismos tais como, administracao de reservas(podendo ser
utilizada através de opéragées interbancarias), tendo co-
mo consequencia uma endogenezinacao da quantidade de

moeda.

Portanto, gquando o produto do investimento esta
completo, e a entrega feita, a agquisicao desse bem,
por sua natureza fisica especifica, é imprdpria para o
uso geral dos consumidores, tendo que ser intermediado
pelo sistema bancario por envolver grandes quantidades de
recursos nao disponiveis a primeira hora pela empresa
produtiva, e a poupanga real esta dispersada entre os
vdrios agentes, os bancos agem na funcao de transformador
de ativos, emitindo titulos que se destinarao ao paga-
mento de bens de capital adquirido pelo comprador ao fa-
bricante, com o banco assumindo o risco da transacao.
BCME-BIBLIOTECA
Como se nota, o funcionamento normal da economia
capitalista dependera, por um lado, do funcionamento
normal do sistema produtivo, gerando lucros que pagam
empréstimos, que levam por conseqguinte, lucros ao inves-
timento, e qualquer quebra deste circuito de intermedia-
cao, certamente afetarda o volume de investimento, como
da vontade do sistema bancdrio em ofertar crédito. Por-
tanto, a efetivacao do investimento, estd condiciona-da a
uma decisao da firma bancdria, pois além das garantias

mormais (bens imdéveis, equipamentos, acos etc). com
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vistas a protecao de quebra por parte dos tomadores, o
gue interessa ao banco é o fluxo de caixa normal, que
possibilita o pagamento'dos compromissos. Adicionado a
isto, ¢é necessario que o banqueiro tenha uma expectativa

favoravel com relagao a evolugao dos negé-cios futuros,

coincidente com a empresa produtiva.

O crescimento das relagoes financeiras, gque im-
plica no aumento da instabilidade, é uma caracteristica
marcante das economias capitalistas maduras, sobressain-
do-se o papel da firma bancdria, do mesmo modo, podemos
inferir de forma diferen-ciada, a ocorréncia destes fe-

nomenos ao nivel regional.

Estas situagoes que acontecem em uma economia
nacional, sao passiveis de ocorrer em um contexto
regional, ressaltando que neste caso, os mercados finan-
ceiros regionais sao segmentados, pegquenos negdécios em
regides distantes do centro financeiro nao tem acesso ao
mercado financeiro nacional, somente a instituigoes lo-
cais. Quando estas instituicoOes emprestam além de sua
capacidade, elas tomam emprestado no mercado nacional,
2té um limite imposto por seu capital, trabalhando-se

com um "spread" em relagao a taxa nacional.

Em termos regionais, quando a disponibilidade de
crédito ndo estd assegurada,a preferéncia por ativos mais

liguidos serd alta. Para o publico nao bancéario, isto
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nao somente significa maior preferéncia para depdsitos
bancdrios, mas também investimento em ativos nacionais em
detrimentos dos ativos fegionais, implicando em uma queda
de precos destes, do mesmo modo para Os bancos uma maior
preferéncia pela liquidez, implica uma prevaléncia de

ativos nacionais sobre regionais, reduzindo por conse-

guinte a oferta de crédito a nivel regional.

No préximo capitulo, trataremos das relacgoes
entre crédito e investimento, numa visao regional, apre-
sentando para isto modelos de mercado de crédito regio-
nal, que utilizam os dois referenciais tedricos discuti-
dos nesse capitulo, a teoria da preferéncia pela liquidez
keynesiana e a teoria dos fundos emprestdveis de origem
neocldssica, e fazendo-se as devidas adaptagoes as pecula-

ridades brasileiras.



3. CREDITO E INVESTIMENTO: UMA VISAO REGIONAL

3.1. Influéncia de varidveis financeiras a partir de um

enfoque regional

O capitulo anterior contém uma discussao das re-
lagdoes entre credito e investimento, enfatizando a nivel
agregado, temas como bancos e investimento, taxa de Jju-
ros, oferta de moeda, tendo como referencial tedrico ba-
sico, KEYNES, acentuando as diferencas entre este e as
posigcdes neocldssicas, especialmente com a teoria dos fun-

dos emprestaveis.

As tentativas para incorporar esses assuntos num
contexto regional sao escassos, pois uma dificuldade para
tal, seria a caracteristica da regiao nao ter a 1liberdade
para fazer politicas monetdrias, ou uma maior rigidez em
termos de politica financeira, e uma auséncia de barrei-
ras com outras regides a respeito do fluxo de capital,
diferente do modo de tratar uma economia nacional.(32)

Ademais, inferéncias diretas acerca de uma de-
terminada economia regional, fazendo-se através de uma re-
ducao, ao modo de um pais, é totalmente inviavel, pois uma

regido é mais aberta e integrada a outras regices, do que

{32) Como suporte para tal afirmativa, pode-se citar o fa-
to da literatura que trata deste assunto, ser relati-
vamente recente, de fins da década de sessenta.
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Além disso, a regiao é mais vulnerdvel a choques
externos devido a sua baixa soberania , implicando nao
ter seu proéprio ciclo de negdécios independente, com a ta-
x¥a de juros, taxa de cambio, e o nivel de pregos determi-

nados em seu maior peso exogeno a regiao.

A nivel regional, constata-se que, reagoes as
politicas monetdrias e fiscais adotadas pelo governo cen-
tral, sao sentidas de modo distinto pelas diversas re-
gioes, em termos agregados e a nivel microecondémico pelas
empresas, dependendo de seu tamanho, das condigoes de mer-

cado e de suas estruturas de custos.

Com o objetivo de detectar a nivel regional,
como varidveis monetdrias afetam o setor real da economia,
& feita neste capitulo uma resenha da literatura sobre mo-
delos de mercado de crédito regional, mais especificamente
o de MOORE e HILL e a adaptacao deste feita por Sheila
Dow. Na Ultima secgao é feita uma andlise do mercado de
crédito , a nivel de Nordeste. que serao descritos na proé-

xima secao.
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3.2. Uma resenha da literatura sobre modelos de mercado

de crédito regional

Um primeiro enfoque, de MOORE e HILL(33) sobre a
guestao de crédito regional, € que a oferta de recursos
emprestdveis em uma regiao ou pais, é dependente da oferta
monetaria dentro de suas fronteiras, qual é fungao dos de-
pésitos a vista e da quantidade de moeda corrente em cir-

culagao.

Eles apresentam um modelo de economia regional,
incorporando variaveis financeiras, fugindo do enfoque
tradicional, em que os modelos nao levam em conta estes
aspectos. Portanto é esta a grande inovagaoc em relagao aos
trabalhos anteriores ao sugerir um modelo de mercado fi-
nanceiro regional, incluindo elementos de arbitragem in-
terregional, andlogo a teoria que estuda as pequenas eco-
nomias abertas, com os autores incluindo alguns principios
baseados em evidéncia empirica, como a relagao existente
entre a renda disponivel regional e nivel de depdsitos, e
nos preceitos tradicionais de gerenciamento de atives e

passivos bancérios.

A introducdo de variaveis financeiras em modelos

{33) MOORE, Grarg e HILL, Joanne in Hill (1982). Interre-
gional arbitrage and Journal of Regional Science. p.
499-512., adotam esta posigao, coerente com a visao
da Teoria dos Fundos Emprestdaveis. vol.22, 499-512
1982.



regionais foram tratadas inicialmente por BEARE(34) e

FISHINKIND(35), qual forneceram importantes subsidios a

MOORE e HILL para a construgao dos modelos.

Um problema inicial nesses modelos, é o da iden-
tificagao dos fatores que mais influenciam a renda re-
gional, existindo duas hipdteses bdsicas: politica moneta-

ria nacional e gasto governamentais.

Testes econométricos efetuados por Beare, com da-
dos para a economia americana, indicaram resultados insa-
tisfatdérios, ligados a segunda opgao, que conduziu a con-
clusao de que a atividade regional é mais influenciada
por condigdes monetdrias nacionais, exogenamente determi-

nadas (abstraindo-se condigdoes monetdrias locais).

Outra questdo analizada por BEARE, diz respeito a
hipétese da renda regional ser mais sensivel a mudangas da
demanda agregada nacional, ou da demanda regional , tes-
tes empiricos para a economia americana mostraram que a
renda regional é mais influenciada por alteragoes na de-
manda agregada nacional, que mudangas relativas na demanda

regional.

—— i — — ————————— — .

(34) BEARE, J.B. A Monetarist model of regional business
Cycles Journal of Regional Science, 16 (1976). 57-6
vol.16; pP«57=63y 1976,

(35) FISHKIND, Henry H. The Regional impact of monetary
policy: An Econometric Simulation Study of Indiana,
1958-1973 - Journal of Regional Science, 17 (1977).
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FISHKIND, centra seu trabalho sobre a natureza da
oferta de moeda regional, pois, esta teria uma perfeita
elasticidade, em fungao da grande mobilidade de capital
existente interregionalmente. A partir desta hipdtese, o
autor analisa os impactos de politica monetdaria, utilizan-

do o modelo de MUNDELL, adaptado a questao regional.

A utilizacao de tal modelagem é passivel de algu-

mas criticas, como:

a) nem todas regides podem experimentar fluxos de
capital simultdneos para fora;
BCME -BIBLIOTECA
b) a especificagao do modelo envolve uma oferta
monetdria feita de um componente exdgeno , de-
terminado pelas autoridades monetdrias e um
componente enddégeno relacionado aos desequili-
brios da balanga de pagamentos regional. O su-
peravit envolve adigoes na oferta monetaria e
o déficit, uma redugao. A nivel nacional, ape-
sar de discutivel, pode-se pensar em um COmMpPoO-
nente exogeno, contudo a nivel regional, a
distingao entre esses dois componentes & bas-
tante dificil, principalmente, devido a exis-

téncia de filiais bancarias.
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Em outro artigo, BLAINE e FISHKIND(36) traba-
lham com a hipdétese, a de que os fluxos de capital nao sao
homogeneos interregionalmente, tendo como consequéncia
uma diferenciacao dos mercados financeiros regionais , de
acordo com o tipo de ativo, principalmente em termos de
crédito. Utilizando o modelo de Losch , os autores su
gerem que, os individuos selecionariam suas carteiras de
ativos, visando atingir uma taxa marginal wuniforme sobre
todos os outros ativos. Devido aos padroes regionais de
transacao custo e risco, seria possivel identificar mer-
cados regionais distintos para cada ativo, a medida que a

taxa de juro regional divergisse da taxa nacional.

A natureza da curva LM regional, para ROBERT e
FISHKIND seria derivada de uma agregagao de todos os
mercados de ativos da regiao, com sua elasticidade e sua
propensao a mudar, variando regionalmente com a taxa de
juro de equilibrio. Portanto, politicas monetarias nacio-
nais podem ter impactos regionais diferenciados , nao so-
mente por causa de diferentes elasticidades da curva IS
regional, mas também de diferentes elasticidades e posi-

¢oes da curva LM regional.

(36) BLAINE R.R. & FISHKIND, Henry H. The Role of monetary
forces in regional economic activity. An Econo metric

simulation analysis. Journal of Regional Science, 19
(1979). v0l.19: 1979,
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3.3. 0 modelo de mercado de crédito de MOORE & HILL

MOORE & HILL trabalham numa direg¢ao que os apro-
xima dos adeptos da teoria dos fundos emprestaveis. Assim,
uma suposigao inicial do seu modelo, seria a exogeneida-
de da oferta de moeda num contexto nacional, baseado nis-

to é definida a primeira relacgao:

(1) M=D + C,

Y

onde: M ¢é a oferta monetdria, D - depdsito a

wista, C - meio circulante.

A base monetdria (B), €& definida por:

(2) B =R+ C,

onde: B - base monetdria e R - reservas e C -

meio circulante.

As reservas sao funcao do volume de depdsitos to-

(3) R r(D + T),

onde: r - multiplicador da reserva regional, D -

depdsito a vista e T - depésitos a prazo.

A oferta monetaria é tomada como algqum muiltiplo
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da base monetdria;

(4) M =mB ,

onde: m é o multiplicador da oferta monetaria.

O volume de meio circulante(C) e os depdsitos a
prazo (T), sao tomados como funcao dos depdésitos a vista

(D) mantidos pelo sistema bancario, assim:

(5) C = kD,

onde: k é a taxa do meio circulante frente ao vo-

lume de depdsitos a vista.

(6) T = tD,

onde: t é a taxa de depdsitos a prazo em relagao

20s depdésitos a vista.

Postas essas relacoes, e fazendo-se as devidas
substituicoes, ¢é deduzido o multiplicador da oferta mone-

taria nacional(m):

(7) m=

r(i+t) + k

ou seja, deste ponto de vista, pode-se antever
gue uma mudanga na base monetdria, resultarda em modifi-

cacoes na oferta monetaria, através do multiplicador.
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No cdlculo dos multiplicadores a nivel regional,
os autores levam em conta alguns pontos importantes como
as imperfeicdes de mercado, que sdo usadas, para expli-
car as diferentes condicoes financeiras regionais, pois
além de causar diferenciais de pregos, teria como uma
importante consequéncia, a segmentagao dos mercados re-
gionais, assumindo o diferencial de crédito disponivel,

uma significagao maior que o prego.

A n%vel regional, MOORE e HILL, observam que as
mudancas nos(depésitos a vista, teriam origem em duas
fontes: altbragées de politica monetdria efetuadas pelas
autoridades msnetérias e modificagoes no fluxo de renda

das familias e empresas regionais.

No que diz respeito aos depésitos prima-
rios existem particularidades gque precisam ser eviden-
ciadas (37). Inicialmente uma mudanga nos depdsitos
primdrios resultaria de um fluxo proveniente das contas de
depdésito, que implica numa volta desses recursos ao siste-
=2 bancario, nao esquecendo as reservas gue sao despreza-

das em cada volta de gasto e depdsito.

Quando tratado a nivel regional assume peso

{37) Por depésitos primdrios os autores consideram aqueles
que inicialmente estao localizados nas agéncias dos
bancos locais e basicamente resultam em um aumento
nas reservas dos bancos reqgionais.
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significante os fundos emprestdveis, gque os bancos in-
vestem ou emprestam fora da regiao, tornando-se depdsitos

primdrios em outras regiodes.

Um outro vazamento do circuito regional, seria
a porgao dos fundos emprestdveis que os bancos emprestam
na regiao, e que sao utilizados pelos tomadores nos gas-
tos com as importagoes regionais, criando por consequen-

te um fluxo de fundos para outras regioes.

Tendo em vista estas questdes, os depdsitos re-

gionais sao deduzidos da seguinte forma

/\ Dr = Dp+Dp[(1 - r)(1l- io)Fr]+Dp [(1-r)(1-io)

Fr2)... + Dp[(1-r)(1-io)Fr]ln-1 (8)

onde Dr sao os depésitos & vista regional, Dp depdsitos
primdrios regionais, Io a porgao dos fundos emprestaveis
gue sao investidos fora da regiao e Fr a porgao dos fundos

emprestdveis que permanecem na regiao.

A expressao (8) pode ser simplificada para:
Dp
IX Dr = (9)
1l - Fr(1l-r)(1-io)

Operando-se a expressao (9), e fazendo-se as
devidas substituig¢oes, nas expressoes (1), (2) e (3), po-

de-se deduzir multiplicador da reserva regional.
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1 - Fr(l-r)(1-io)

onde k, é a razao do meio circulante por depdsito

a vista, e Rr as reservas regionais.

Da mesma forma o multiplicador da base monetéaria

regional é dado por:

1 - Fr(l- r)(1 - io) + k + t

Utilizando-se desses multiplicadores, MOORE e
EILL afirmam gque uma mudang¢a da oferta monetdria regional
& funcao das reservas compulsdérias exigidas pelo Banco
Central (r) , o grau pelo gqual a regiao supre de fundos
emprestdveis sua proéria produgao, Fr, as politicas dos
bancos locais referente a seus investimentos Io, e princi-

palmente a base de depdésito da regiao (Dr + Tr).

A partir do estabelecimento da conexao, entre
mudanga na reserva regional, depdsitos a vista e oferta
monetdria, MOORE e HILL, efetuaram uma ligagao entre ofer-
=2 monetdria e o processo de geracao de renda. Com esse

gbijetivo, fizeram inicialmente uma associacao entre depod-
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sitos e renda regional. Através de procedimentos empi-
ricos, indicou-se que o nivel depdsitos numa regiao pode-
ria ser estimada da renda pessoal, com algum grau de con-
fianga(38).

A seguir, utilizando-se da identidade contdbil de
ativos e passivos de uma tipica empresa bancaria , derivou
a equagdo CRr + Io =Dr + Tr - r(Dr + Tr), visando estimar

a oferta de fundos emprestaveis.

MOORE e HILL trabalharam com a hipdétese, de que
a demanda opera independente da oferta regional de fundos,
sendo funcdo da taxa de juros corrente, condigcoes de paga-
mentos, expectativas referentes a taxas de juros , nivel
de pregos, oportunidades de retorno do capital investido,
enquanto a oferta de fundos é funcao da base de depdsitos

regionais e politica de reservas compulsdrias.

Em relacao aos agentes participantes do mercado
regional de crédito, é importante destacar o papel das
grandes firmas, por terem acesso facilitado ao mercado na-
cional, tem uma participacao menor como fonte de demanda
de crédito regional, exceto se localizadas nos grandes
centros financeiros, ficando o segmento representado por
pequenas e médias empresas como as maiores demandadoras de

crédito regional.

(38) A tabela 2, no proximo capitulo, mostra estas rela-
coes para o caso brasileiro, com resultados do coefi-
ciente de determinacao, semelhantes aos encontrados
para economia americana.
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A nivel micro, a capacidade gque uma empresa
tem de levantar fundos emprestdveis em dado tempo, &
vista como dependente das varias taxas de juros cobrados
sobre os empréstimos, relativa a sua capacidade de paga-
mento sobre débitos pendentes. A nivel macro existe a pos-
sibilidade da regiao expandir seu uso de crédito , enquan-
to a sua base de depdsitos permanece constante, Assim, po-
de acontecer da demanda aumentar independente de mudangas
na renda pessoal disponivel da regiao. Na verdade os
bancos regionais podem detectar a ocorréncia de um subito
aumento na demanda por crédito, relativo a oferta de de-
pésitos, uma possivel resposta por parte desses seria, re-
duzir seus investimentos ou promover um aumento de fundos

adicionais de fora da regiao.

No mercado financeiro regional, existiria meca-
nismos nos quais as unidades econémicas regionais, tentam
fazer mais ou menos uso do crédito, baseados nas neces-
sidades de "cash", expectativas sobre o futuro, pregos e
condigoes de crédito. Desse modo a oferta de fundos em-
prestiaveis dos sistemas de bancos locais, pode ser mais
do que suficiente sob algumas circunstincias, enquanto em
outras pode ocorrer falta de fundos na regiao. Estas si-
tuacdes, tem haver com a politica dos bancos regionais,
referente a suas carteiras de titulos e oportunidades de

bens de investimento no mercado nacional.

A existéncia de imperfeicoes, nas relacoes finan-
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ceiras, entre os diversos agentes regionais, sao leva-
das em conta na forma de impedimentos institucionais de
arbitragem entre os ativos das diferentes regiodes. As di-
ferencas existentes entre as pequenas instituig¢oes finan-
ceiras locais, e as grandes instituicoes nacionais se re-

flete na forma de um "mark-up", sobre a taxa nacional.

0 mercade nacional é dividido em pequenas e
grandes instituigodes, a taxa de juro nacional, é dada pela
oferta e demanda de fundos emprestdveis, que é grandemen-
te influenciada pela oferta e demanda de crédito das gran-
des instituigoes. O custo proveniente da cobranga de taxas
de juro para tomadores de pequenas instituigoes locais,
sao determinadas pela oferta e demanda de crédito no mer-
cado local. Porém, no caso em que a base de crédito local
é muito pequena para suprir a demanda, as instituicoes
locais irao ao mercado nacional de crédito, e tomarao em-
prestado recursos, a seguir carregando um mark-up da taxa
nacional. No caso oposto, onde o mercado local suporta
apenas uma taxa muito menor do que a nacional, as ins-

tituicdes locais emprestarao seus fundos fora da regiao.

Baseados nessas suposicoes, MOORE e HILL elabo-
raram um modelo, gque leva em conta as restrigoes de arbi-
tragem e reconhece algumas realidades de praticas banca-
rias locais.

A figura 1 ilustra o diagrama do modelo, que &

composto de quatro quadrantes. No quadrante 1, tem-se a
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relacdo entre a renda regional disponivel determinando o
volume total de depdésitos (a vista e a prazo), no segundo
a base de depdsitos determinando o volume de crédito que
os bancos emprestam na regido (CRr) mais a parcela dos
fundos que sao investidos fora da regiao (Io), no lado in-
ferior direito tem-se incluido o mercado nacional de cré-
dito e a taxa de juro nacional, e no lado esquerdo infe-
rior o mercado regional de crédito e taxa de Jjuro re-
gional, sendo Y renda regional disponivel, Tr Depdsito
a prazo, Dr Depdésito a vista regional, CRr crédito re-
gional, Io recursos emprestdveis que sao investidos fora
da regido, Ir taxa de juro regional e In taxa de juro na-

cional.

MOORE e HILL trabalham com trés hipdéteses
possiveis para o comportamento da taxa de juro regional,

em relagao a taxa nacional:

a) a taxa de juro regional é igual a taxa de ju-
ro nacional; de acordo com as suposigoes do
modelo, nesta situagao, nenhum agente finan-
ceiro regional se sentiria atraido para captar
fundos emprestdveis no mercado nacional, para
repassar no mercado regional cobrando um
"mark-up". Na figura 1, o total de crédito
oferecido pelos bancos locais, ¢é dado pelo
segmento O-A, e o total de fundos que sao in-

vestidos fora da regiao, representado por A-B;




78

b) onde a demanda regional por crédito é

c)

maior do que a base de depdsito que os bancos
locais podem fornecer, ou seja a taxa de Jjuro
regional superior a taxa nacional. A curva de
oferta dos bancos locais, neste caso é descon-
tinua, do ponto onde a capacidade para em-
prestar que é determinado pela base de depdsi-
tos locais é atingida, até o ponto sobre a
taxa de juro nacional, onde o banco pode to-
mar emprestado no mercado nacional e emprestar
a4 taxa local com um lucro . Esta porgcao da
curva de oferta ¢é eldstica, existindo porém,
um limite para tal que é determinado pelo ta-
manho dos ativos bancarios. Contudo as grandes
firmas evitam o mark-up, em geral mais alto,
dos bancos locais, tomando emprestado direta-
mente no mercado nacional. O "spread" dos ban-
cos locais é representado pela diferenga das
taxas de juros regional e nacional . Portanto,
a oferta total de crédito é representada pelo

segmento A-B. (Figura 2);

o dltimo caso onde, a taxa de juro nacional é
maior do que a regional, todos os fundos dis-
poniveis dos bancos locais sao aplicados a ni-
vel nacional. A curva de oferta 1local torna-

se 1ineldstica ao montante minimo que deve ser
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FIGURA 1 - Modelo de Moore & Hill, taxa de juro regional
igual a taxa de juro nacional.
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disponivel satisfazer a demanda de uns poucos
grandes depositantes locais, que tém bastante
forca econdémica baseada sobre seus negdcios
regulares com os bancos e o tamanho de seus
requerimentos por crédito. A taxa cobrada des-
ses clientes serd alta, mas nao maior do que a
nacional, que os bancos estao investindo o

saldo de seus fundos.

Existe vdrios fatores limitantes na formulagao do
modelo, como; a natureza dos servigos financeiros e de
crédito mudar rapidamente; o papel crescente dos interme-
didrios financeiros nao-bancdrios; e a limitagao do conhe-
cimento da oferta monetdria regional, incluindo o nivel de
disponibilidade de crédito para os agentes econdmicos re-
gionais, importante para um modelo completo de crescimen-

to regional.

Scme-BIBLIOTECA
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GURA 2 - Modelo de Mercado de Crédito Regional de Moore
e Hill, Taxa de Juro Regional Menor que taxa
de -duro Nacional.
OA - Total de credito oferecido pelos bancos locais
AB - Total de fundos que sao investidos fora da regiao
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0 modelo elaborado por Sheila DOW(39) & uma
adaptagao da andlise de MOORE e HILL, contudo, revertendo
a direcao causal, através da introdugao do estado de
confianga nos ativos regionais, como determinante do nivel
de crédito, renda e depdsito. Compativel com a visao key-
nesiana, onde a taxa de juro é uma varidvel monetdria, re-
lacionada que é a preferéncia pela liquidez e nao uma va-
ridvel real. Portanto, alta taxa de juro, implica grau
de confianca baixo e, por conseguinte, baixo valor de ca-

pital.

A oferta monetdria é determinada fundamentalmen-
te pelo comportamento das instituigoes financeiras, sendo
suas obrigagoes convencionalmente consideradas como moe-
da, devido ao fato de que novos depdésitos sao criados

como contrapartida a criagao de crédito.

Portanto, é aceita a nao passividade das insti-
tuicdées financeiras , em relagao a demanda por crédito,
sendo estas empresas muito influenciadas por suas expec-

tativas e preferéncia pela liquidez.

A nivel regional, DOW, a exemplo de MOOREe

(39) DOW, Sheila C. Treatment of money in regional eco-
nomics. Journal of Regional Science, 27 (1). 1987.
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HILL, assume que mercados financeiros regionais sao seg-
mentados, pequenos negécios em regioces distantes do cen-
tro financeiro nao tem acesso ao mercado financeiro nacio-
nal, somente a instituigdes locais. Quando essas institui-
coes emprestam além de sua capacidade, elas tomam em-
prestado no mercado nacional em nome de seus clientes,
até um limite imposto por seu capital, trabalhando com um

mark-up sobre a taxa nacional.

Neste contexto, a demanda de crédito local é
mais direcionada para investimentos em periodos de expan-

sdo e para capital de giro e de uso na recessao.

Portanto, alta preferéncia pela liquidez,
principalmente do lado dos bancos, implica escassez de
crédito. Para o publico ndo bancario, isto nao somente
significa alta preferéncia para estoque de depdésito ban-
cédrio, mas também investimento em ativos nacionais em de-
trimento dos locais. Significando queda de prego dos ati-
vos regionais, e no valor do multiplicador bancario regio-

nal.

Como também, alta preferéncia pela liquidez, por
parte da empresa bancadria, significa preferéncia de ati-
vos nacionais sobre 1local, reduzindo a oferta de crédito,
notando-se que no grafico 3 a diferenga , representada
pelo segmento AB, é feita pelos fundos tomados emprestado

fora da regiao.
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Em suma, de conformidade com a postura keynesia-
na, a autora observa que os depésitos, a demanda por cré-
dito e a oferta de crédito como sendo uma fungao do grau
de confianca (C), no valor esperado do ativo 1local. Esta
interpretacdo do processo, implica em modificagdes na di-
recao causal de Moore e Hill, com a andlise iniciando-se
no quadrante 3(fig.3), en quanto que para MOORE e HILL

come¢aria no quadrante 1.

A porgao vertical da curva de oferta de crédito,
é determinada pelo comportamento dos agentes financeiros,
nos periodos anteriores. O suplemento de crédito local &
feito por fundos tomados de empréstimo (AB) , signifi-
cando neste caso aumento no depdsito total até um nivel

consistente com uma nova renda regional Yl.

Assim, movendo-se o grafico no sentido horério,
o total de crédito local que os bancos decidem estender,
determinard o volume de depdsitos locais. Um mais alto
nivel de preferéncia pela liquidez, mostrado por uma mu-
danca nos Depdsitos Totais (Dr +Tr) para baixo, significa
que este nivel de depdsito é agora compativel a um nivel

de renda regional Y1, mais baixa.

DOW considera o modo de como a renda regional &
alterada, através do efeito multiplicador-acelerador ,

que se vincula a vontade dos capitalista locais para in-
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vestir, assim uma redugao da confianca na economia regio-
nal, implica em um aumento das dificuldades para manter
emprego e capital circulante. Portanto, o volume total

depésito (Dr + Tr) é determinado pela intercegao da ofer-
ta local e a curva de demanda por crédito . Mostrando a
dependéncia da oferta e demanda por crédito, do estado de

confianca e sua relagao com a preferéncia pela liquidez.

No caso de existir uma maior propensaoc dos
agentes econdmicos regionais, para investir em ativos
externos antes que locais, implica menor multiplicador
bancdrio surgindo pessimismo sobre a economia local, mu-
dando por conseguinte a curva de oferta de crédito s
(Co) para esquerda. A fungao demanda por crédito exi-
gird também inicialmente mudanga para direita, com a de-
manda para capital circulante e para crédito de fundos

antecipados para empréstimo de curto prazo aumentando.

Em sintese, o modelo de DOW, sugere uma variavel
comum, o estado de confiangca. para o qual ambos, a ofer-
ta e demanda de crédito sao dependentes do valor dos ati-
vos locais. A disponibilidade do crédito local determina
como deve a moeda, ou qualquer outro ativo 1liquido, ser
disponivel relativo ao estado corrente de liquidez. A
falta de liquidez eleva a demanda por crédito e reduz a

sua oferta, impulsionando a taxa de juro e reduzindo o ni-
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vel de crédito. A taxa de juro é entao determinada por
condigoes monetdrias, que influenciam o nivel de produ-
to e emprego através de .custo e disponibilidade de crédi-

tol

3.5. Uma andlise critica dos modelos

A resenha dos modelos regionais gque incorporam
varidveis financeira, mais especificamente o crédito, nos
indicou a inexisténcia de um modelo consolidado tanto em

termos tedricos como empiricos.

Assim o objetivo dessa secao é ressaltar os
aspectos criticos dos modelos e possiveis alternativas de

analise para a questao do financiamento a nivel regional.

Uma critica inicial, ao modelo formulado MOORE e
HILL, diz respeito a utilizacao do conceito de multiplica-
dor monetdrio, por assumir implicitamente a exogeneida-
de da oferta monetdria e de abstrair importantes caracte-
risticas do comportamento da firma bancdria , analisando

as relagoes financeiras de um modo mecanicista.

Assim, ao aceitar a hipétese da oferta de moeda
exdégena, em termos nacionais, é bastante polémica, a
nivel regional é dificil admitir, notadamente por a regiao

nao ter politica monetdria independente e devido a exis-
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téncia de livre mobilidade de capital entre as diversas

regices do Pais.

O tratamento dado tanto por MOORE & HILL como
SHEILA DOW a oferta e demanda por crédito, merece alguns
reparos a nivel tedrico em vista da pouca atengao dada ao
papel ativo das firmas bancdrias, caracteristica essa dque
faz a oferta de crédito monetdrio responda endogenamente a

mudancas na demanda por crédito bancario.

A oferta de crédito monetario €é governada pelo
total de crédito concedido pelas instituigdoes bancarias.
As empresas bancdrias modernas sao formadoras de precgos
tanto em termos dos depdésitos como empréstimos. Como re-
sultado em todo momento a fungao de oferta monetaria pode

ser vista como horizontal(40).

As relacgdes entre demanda e oferta por crédito
sao interdependentes, é entdao sempre e necessariamente
igual a quantidade de oferta monetdria. A quantidade de
pois tem-se que a quantidade de crédito ofertada responde
a mudancas na demanda por crédito bancdrio, e a demanda

por crédito é simplesmente a demanda dos tomadores por

saldos monetdrios adicionais.

Como se constata, de acordo com esta hipdtese, as

(40) MOORE, Basil. Horizontalists and verticalits. NEW
YORK: Cambridge University Press, 1988.
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relacoes dos modelos que retratam o mercado de crédito na-
cional e regional encerrariam um sério problema tedrico,
vez que nao teria sentido em trabalhar-se com curvas de

oferta e demanda de crédito independentes.

No modelo de MOORE & HILL a base de depdsitos
determina a quantidade de crédito. Como caracteristica
marcante de uma economia monetdria moderna, tem-se a po-
sicdo ativa da empresa bancdria em criar moeda, pois ban-
cos nao mantem prioritariamente reservas em excesso para
permitir novos empréstimos para o publico. Nem sao novos
empréstimos feitos por iniciativa dos préprios bancos.
Bancos sao essencialmente um negociante de vender crédi-
to. Como outras firmas, a soma de bens e servigos dque
podem vender depende em Ultima instdncia da demanda de
seus produtos. Crédito necessariamente nao aumenta como
resultado de injecao de reservas por parte do Banco Cen-
tral. " Empréstimos fazem depésitos,"(41) assim nao teria
sentido em trabalhar-se estritamente com a base de depdé-
sitos determinando o volume de crédito, como operou MOORE

e HILL.
ECNEsBEMﬁDTECA

Ooutra parte negligenciada, em ambos modelos, e

com relacdo a natureza dos mercados financeiros, se sao

flex-price ou fix-price.

(41) MOORE, Basil. Horizontalists and verticalits. NEW
YORK: Cambridge University Press, 1988.
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A extensao pelo qual os mercados financeiros
tem a primeira caracteristica, refere-se ao modo de como
os precos dos instrumentos financeiros ajustam-se, de um

modo continuo as condigdes de mercado.

Por outro 1lado os mercados por instrumentos
financeiros nao negocidveis, sem um mercado secunddrio
desenvolvido, tem um carater fix-price, dependendo em

maior escala de fatores exdgenos.

A caracteristica maior ou menor dos mercados
financeiros, tem haver com os efeitos do racionamento de
crédito em termos regionais, mas a intensidade deste ra-
cionamento de crédito varia, devido ao tipo de estruturas
institucionais, em particular os sistemas de filiais ban-

cdarias.

Em outro caso, o racionamento de crédito aparece
por ser uma caracteristica central das crises financeiras
regionais independente da natureza do sistema bancario no
qual elas tem surgido. A nivel tedrico, as propriedades de
modelos macroeconomi cos regionais precisam ser explora-
dos(42), sob ambas dticas flex-price e fix-price, de um

modo dindmico, deixando de lado a nogao de equilibrio, co-

(42) A propdsito desta critica, ver HARRIGAN, Franck & MC-
GREGOR, Peter. Interregional arbitrage and the suplly

of loanable funds: A model of intermediate financial
capital mobility. Journal of Regional Science.
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mo o usado em ambos modelos.

Os modelos negligenciam o alto grau de integra-
¢ao financeira existente entre as diversas regices, na
forma de sucursais bancarias, que pode levar a alguns re-
sultados equivocados. O comportamento do mundo real mos-
tra, que a filial bancdria tem possibilidade de financiar
além de suas condigoes, e ser suprida pela matriz antes
de entrar no mercado nacional, emprestando além de sua

capacidade.

Contudo esta situagao poderia nao 1levar a uma
taxa de juro critica, devido a existencia de uma certa ho-
mogeneidade da taxa nacional através das filiais, que
poderia sugerir uma curva de oferta horizontal para todos
os mercados regionais, a uma dada taxa de juro nacional,

proporcionando uma oferta de crédito eldastica .

Contudo, deve-se levar em conta que devido as
taxas de juros estarem associadas diretamente ao risco,
assim, um fraco crescimento dos depésitos relativo a ex-
pansdo do crédito, é um indicador do estado da economia
local, portanto isto pode implicar em restricao de cré-

dito pela matriz para uma determinada filial.

A confiabilidade dos dados do setor financeiro
regional, € um grave problema a nivel empirico seja com
relagao a influéncia de fatores nacionais ou a problemas

de desaqgreqgacao, prejudicando sensivelmente os experimen-



92

tos e simulagdes de modelos, notadamente no caso brasi-
leiro, cujo sistema financeiro ainda nao esta consolida-
do sendo frequente as modificagoes da estrutura insti-
tucional financeira.

-

A temporiedade dos modelos & outro ponto falho,
pois a escolha do intervalo de tempo é significante, quan-
do se tem em mente a existéncia dos ciclos econdmicos, com
fases de expansao e retragao da atividade econdmica,
agravado no modelo de Moore e Hill, devido ao tratamento
mecanicista dado as crises regionais de crédito, apesar do
modelo admitir a existéncia de uma segmentagao de merca-
do, em termos regionais, em detrimento da suposigao con-

vencional de perfeita mobilidade de capital financeiro

interregionalmente.

Uma superagao ocorrida no modelo de Dow, compara-
do ao de MOORE e HILL, ¢é a discussao entre a operagao de
mercados financeiros em circunstdncias normais ou em
condigoes de turbuléncias, ou seja a distingao entre o
nivel de confianga que todos transacionantes, incluindo
instituig¢oes financeiras, tem para o futuro da perfomance

da regiao.
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3.6. Os Modelos de mercado de crédito regional e a reali-

dade brasileira

3+6:1e A Situagao sistema financeiro nacional

e regional no periodo 1980-85

Nesta secao, descreveremos de forma sucinta, as
modificagoes ocorridas nos lUltimos anos no sistema finan-

ceiro nacional e os reflexos sobre a economia regional.

A situacao das Autoridades Monetdrias no Brasil,
é atipica, se do inicio da reforma bancaria de 1964, pre-
tendia-se que o Banco Central (BACEN) substituisse o Ban-
co do Brasil (BB) nas fungoes executivas de politica mone-
tdria, tal objetivo nao foi alcangado, pois os limites da
atuagcdo de cada qual destas instituicodoes, até hoje nao fo-

ram claramente definidas.

Outra caracteristica do sistema financeiro
nacional é a falta de uniformidade de critérios, devido
principalmente ao surgimento do principio da correcao mo-
netdria, o que possibilitou o estabelecimento de um cri-
tério de remunerag¢ao importante, tornando-se este instru-
mento uma das principais varidveis envolvidas no proces-
so de captagao de poupanga voluntdria, bem como outras

aplicacoes no mercado financeiro.
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Na década de 70, a ocorréncia ao incentivo a
politica de fusoes no sistema bancdrio nacional implicou
profundas modificagoes -no Sistema Financeiro nacional e
regional, como consequéncia, o fortalecimento de insti-
tuicoes financeiras nao bancarias, e uma forte concentra-
cao no segmento bancario, com sérios prejuizos para os

bancos regionais. BL\OTECA

Uma alteracao importante acontecida na década
passada foi a expansao do crédito, origindarios dos fundos
compulsdérios (FGTS, PIS,PASEP) e fundos de poupanc¢a volun-
tdria (Caderneta de Poupanga), voltados para setores es-
pecificos da economia , administrados por entidades fi-
nanceiras estatais (BNDES,BNH, CEF), e por fim o grande
crescimento do setor financeiro estatal, tanto com relagao
a aplicacao quanto a captacao.

BCME -BIBLIOTECA

Quanto as aplicagoes do sistema financeiro nacio-

nal, guardou as seguintes caracteristicas:

a) Operagoes de curto prazo (30 a 180 dias): do-
minada principalmente pelo sistema de Bancos
comerciais, com uma participacao ponderavel do
segmento estatal (BB, BNB, BASA e bancos esta-

duais);

b) operacgoes de médio-prazo e longo-prazo
(mais de 180 dias) - operado fundamentalmente

pelo setor estatal.
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Quanto ao processo de concentragaoc financeira,
teve duas caracteristicas, a entre agéncias publicas e
privadas, de um lado, e a entre instituigcoes dentro de

mercado privado de outro.

Em relagao ao tipo de segmentagao existente no
mercado, o das fungoes das instituigoes financeiras, é o
mais visivel. Inicialmente, ao nivel das operagoes de
curto prazo e da administracao de crédito seletivos, o
sistema Banco do Brasil/Banco Central desempenhou na dé-
cada de setenta e primeira metade dos anos oitenta um pa-
pel critico. Administrando a politica monetdaria propria-
mente dita, captando recursos do publico e atuando como
banco de fomento para setores e/ou regides para os quais
o governo estabeleceu prioridades de desenvolvimento,
operam fundamentalmente em contratos nominais e nao raro a
custo real negativo. Os meios de captagao do sistema BB/
BACEN foram bastantes amplos, compondo-se dos depdsitos do
publico, do Tesouro Nacional, recursos da divida interna,
recursos externos, e nas ampliagoes da base monetdaria, via

emissao de moeda, uma importante fonte de recursos.

Portanto a falta de especificagaoc de funcodes
entre Banco do Brasil, BACEN e Tesouro, foi no periodo um
motivo adicional para tornar mais dificil a andlise do
funcionamento do sistema financeiro nacional, ao contréario
de outros paises mais desenvolvidos, onde existe balancete

consolidado das autoridades monetdrios, e uma separacao
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bem clara das fungoes de cada autoridade monetdria.

Quanto aos bancos comerciais privados, foram
no periodo os principais responsaveis pelo financiamento
ao capital circulante, tendo pouca atuagao no financiamen-
to de longo prazo, este a cargo do sistema de Bancos de
Desenvolvimento (BNDES e Bancos Regionais de Desenvolvi-

mento).

0 segmento de financiamento de bens de consumo
durdvel, foi preenchido no periodo fundamentalmente pelas
empresas de crédito e financiamento, as chamadas "Finan-

ceiras".

Um primeiro aspecto a ressaltar, quando se ana-
lisa o sistema financeiro regional, é sem duvida, a poli-
tica de incentivos fiscais destinado principalmente a in-
dustrializacao no Nordeste, seja através de beneficios
fiscais ou liberagoes de recursos para serem pagos em um
tempo razoavelmente longo ou através de participagoes so-
cietdrias, importante no financiamento de ativos fixos a
nivel regional, ficando o segmento de bancos privados e a
parte "comercial" dos bancos estatais, com os financiamen-

tos de curto prazo.

Na andlise do comportamento da economia nordes-

tina e nacional durante a primeira metade da década de oi-
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tenta dois fatos se destacam: (43)

a) nos anos de crise(1981-84), os ajustes orto-
doxos efetuados na economia brasileira, foram
menos sentidos no Nordeste do gque em termos

nacionais;

b) as flutuagoes do crescimento do PIB nordestino
foram menores do gque a nivel nacional, e se
a economia nordestina sofreu  menos impacto
da crise de 1981-83, esse menor impacto tem de
ser explicado pelo comportamento dos se tores
industriais e de servicos, tendo em vista a
crise climatica de 1979/83, que afetara m se-
riamente o setor primario.
BCME -BIBLIOTECA
Esta situagao aparentemente paradoxal, onde o
Nordeste foi menos afetado pela recessao do que o restante
do Pais, pode ser vista inicialmente como produto de uma
politica compensatdéria feita pelo governo central, ain-
da que de forma nao planejada. Assim a expansao dos inves-
timentos governamentais (incluindo-se ai as empresas esta-
tais) apresentaram no periodo 80/83 um crescimento de

21,4%, quando a nivel de Brasil, apresentou um decréscimo

(43) GOMES, Gustavo Maia. Da recessao de 1981-83 aos im-
pactos do plano cruzado no Brasil e no Nordeste: Um
alerta para o presente. Boletim Sdécio-Econémico do
Nordeste. vol. 1, n® 1, 1987.
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de 0,7%. Em relagao a Formagao Bruta de Capital do setor
privado, apesar da variagao negativa, esta foi menor do
gue ocorrida com a mesma varidvel a nivel nacional, indi-
cando que as politicas contracionistas atingiram com

menor intensidade o setor privado regional.

3.6.2. Propostas alternativas para os modelos de mercado

de crédito

Como se constatou nas segoes anteriores, os
modelos regionais que trabalham com varidveis financei-
ras, além de problemas de consisténcia interna, tem neces-
sidade de adequar-se as pecularidades de uma economia onde
a presenga do estado no financiamento de ativos fixos é
hegeménica, além da existéncia de grandes disparidades

regionais em termos de desenvolvimento econémico.

A adaptagao proposta 