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REFLEXA,O TEORICA SOBRE A IMPORTANCIA DA MOEDA E DO
CREDITO PARA O DESENVOLVIMENTO REGIONAL
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RESUMO: Este artigo objetiva destacar a importancia da moeda e do crédito para o
desenvolvimento regional. Metodologicamente, foi realizada uma revisao tedrica
macroecondmica sobre as abordagens keynesiana, neokeynesiana e pds-keynesiana
para demonstrar os diferentes aspectos do keynesianismo que exploram o papel
central da moeda e do crédito correlacionados com a economia regional. Nesta
perspectiva, constatou-se que a teoria pds-keynesiana é a que mais defende a tese
de que nas fases expansionistas da economia, por meio do crédito, os bancos tém
capacidade de expandir o crescimento econémico. Devido a incerteza, durante as
recessdes, 0s bancos racionam o crédito, causando flutuagdes no nivel de oferta e,
consequentemente, nos niveis de investimentos, producdo e emprego. Desta forma,
este comportamento influencia o grau de desenvolvimento econédmico das regides
devido a preferéncia pela liquidez bancaria.
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ABSTRACT: This article aims to highlight the importance of currency and credit for
regional development. Methodologically, a macroeconomic theoretical review was
carried out on the Keynesian, New Keynesian, and post-Keynesian approaches to
demonstrate the different aspects of Keynesianism that explore the central role of
currency and credit correlated with the regional economy. From this perspective, it was
found that the post-Keynesian theory is the one that most defends the thesis that in
expansionary phases of the economy, through credit, banks have the capacity to
expand economic growth. Due to uncertainty, during recessions, banks ration credit,
causing fluctuations in the level of supply and, consequently, in levels of investments,
production, and employment. In this way, this behavior influences the degree of
economic development in the regions due to the preference for bank liquidity.
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1. INTRODUGAO

Este artigo objetiva destacar a importancia do papel da moeda e do crédito para
o desenvolvimento regional, a partir das abordagens teodricas keynesianas que
defendem a ndo-neutralidade da moeda. Para tanto, as vertentes tedricas que reinem
0s keynesianos, 0s novos-keynesianos e os pds-keynesianos sdo apresentadas,
buscando demonstrar como a moeda e o crédito exercem um papel fundamental na
determinacdo da dinamica de acumulagdo da economia.

Apesar da extensa bibliografia sobre as abordagens tedricas keynesianas,
ressalta-se que conciliar uma atengéo especial no que tange a utilizagdo da moeda e
do crédito no escopo tedrico-analitico da macroeconomia para explicar as diferencas
regionais, ainda é pouco explorado e padece de mais estudos. Somente a partir da
década de 1980, com os textos de autores como Dow (1982, 1987) e Chick e Dow
(1988) que os primeiros estudos foram elaborados, sendo ampliados por Amado
(1997, 2000) e Crocco et al. (2003, 2004, 2008) ganhando mais espago no meio
académico. Estes estudos mostraram que, apesar de Keynes ter enfatizado a
importancia da moeda no ambito nacional, sua relevancia nao foi transportada para o
nivel regional, uma vez que, existe pouca referéncia para o papel da moeda nesse
contexto.

Vale ressaltar que, até entdo, o papel da moeda e do crédito eram tratados nas
analises regionais de modo secundario, chamando atencdo dos autores pos-
keynesianos na defesa da influéncia da moeda e do crédito como elemento
fundamental para o processo econbmico, dada as evidéncias, reflexdes e
direcionamentos para o lado real da economia. A recente incorporacdo eleva a
necessidade de abordar a contribuicdo destes autores, devido a relevancia do tema
para a dinamica regional, tanto em seus aspectos econémicos quanto a atuagéo ou
destinacao de politicas publicas voltadas para o desenvolvimento.

A hipoétese exploratéria defendida se centra, principalmente, na teoria pos-
keynesiana, na qual a economia monetaria de producgao, caracterizada pela incerteza,
a preferéncia pela liquidez dos agentes econdmicos tende a se elevar, ou seja, os
capitalistas estarao menos dispostos a investir, os consumidores a se endividar e os
bancos a ceder crédito, podendo com este comportamento interferir no

desenvolvimento regional.
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Assim, este artigo tem como ponto de partida os pressupostos do referencial
tedrico keynesiano com relagao a importancia da centralidade da moeda na economia
monetaria de produgao. Isto, pois, dada sua maxima liquidez, ela propria possibilita se
tornar um ativo num contexto de incerteza dentro do qual os agentes tomam suas
decisdes de alocagao de riqueza. Deste modo, configurando determinado nivel de
preferéncia pela liquidez dos agentes, entre os quais os bancos tém papel importante,
o comportamento destes agentes esta atrelado a sua localizagéo territorial. De tal
modo, a concessido de crédito também é de fundamental importancia na tradicao
keynesiana para o funcionamento das economias regionais.

Em seguida, algumas reflexdes tedricas sdo tragadas sob a perspectiva dos
novos-keynesianos, tendo como centralidade os trabalhos de Stiglitz e Weiss (1981)
Blanchard (1985) e Jafee e Stiglitz (1990), no qual estes autores procuraram expor as
probabilidades de equilibrio no mercado de crédito com restricdo de oferta,
estabelecendo uma linha tedrica dedicada ao estudo do fendmeno de racionamento
de crédito baseada no conceito de assimetria de informacgdes. Estas sao relacionadas
a existéncia de falhas de mercado que explicam a ndo-neutralidade da moeda. Crocco
et al. (2011) relatam que a introducao de tal conceito foi considerada um avanco,
permitindo explicar problemas que, na abordagem tedrica tradicional, eram
considerados frutos de disturbios exdégenos e imprevisiveis que provocavam apenas
desequilibrios passageiros nos mercados.

Ja do ponto de vista dos pos-keynesianos, outras formas de abordagens foram
propostas no que tange a analise da disponibilidade da moeda e do crédito baseados
nos conceitos de incerteza e de preferéncia pela liquidez dos agentes. Deste modo, a
perspectiva tedrica pds-keynesiana considera a concessao ou nao de créditos por
parte dos bancos, inserido num contexto de incerteza, para decisdo de seu nivel
adequado de preferéncia pela liquidez e/ou ampliagao de riqueza, podendo contribuir
para elevar e/ou reduzir o grau de desenvolvimento econédmico de uma determinada
regiao.

Na teoria pds-keynesiana, isto ocorre porque os bancos sao vistos como
entidades ativas capazes de criar crédito, independentemente da existéncia de
depdsitos prévios, por meio da criagado ativa de moeda bancaria. Entretanto, ndo se
pode deixar de mencionar que os bancos como entidades privadas orientam suas

operacgoes a partir do objetivo de obtengao de lucros.
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Em geral, a escolha dos bancos com relacéo a rentabilidade e liquidez estao
relacionadas com o ciclo econdmico, em momentos de crise assumem uma posi¢ao
de alocacdo mais conservadora, do contrario expandem sua alocagdo de modo a
buscar maior rentabilidade. Neste sentido, faz-se necessario entender a racionalidade
das escolhas e estratégias dos bancos na alocagao de seu ativo e na administragao
de seu passivo.

Ressalta-se, ainda, que as linhas inauguradoras da conexao entre a teoria pds-
keynesiana e a economia regional, realizada por Dow (1982, 1987), argumenta que a
disponibilidade de crédito regional é afetada pelas expectativas dos agentes em
relacdo ao ambiente econdmico das regides e, desta forma, em regides periféricas
(menos desenvolvida) a incerteza tende a ser maior e, portanto, a preferéncia pela
liquidez também é maior, ampliando o racionamento de crédito. Ademais, ao longo de
um determinado territério, consideram-se as especificas formas de gestao dos ativos
dos bancos e de suas filiais, considerando o grau de desenvolvimento vis a vis a
preferéncia pela liquidez dos agentes.

Como se vé, a abordagem do papel da moeda e do crédito no desenvolvimento
da economia regional tem se ampliado e diversificado nos ultimos anos. Os avangos
da teoria econdmica favorecem o surgimento de novas linhas de pesquisa, até entao,
pouco exploradas. Crocco et al. (2004) destacam que inumeros trabalhos tém sido
elaborados com o propdsito de investigar a relagao intrinseca entre a moeda, o crédito
e o desenvolvimento regional. Assim, embora as desigualdades regionais sejam
determinadas por fatores estruturais, as variaveis monetarias também interferem na
cristalizagdo das diferencas regionais. Nessa abordagem a moeda e o crédito sao
importantes para o desenvolvimento regional.

Desse ponto de vista, este artigo aponta para a necessidade de se avangar
com instrumentos de analise tedrica que contemplem a complexa economia
contemporanea, requerendo estudos multidisciplinares, interdisciplinares e
transdisciplinares. Para tal, o resgate das teorias keynesianas que defendem a nao-
neutralidade da moeda junto ao dimensionamento do desenvolvimento regional
tendem a apresentar uma visao sistémica, para além da produgao de bens e servigos
e da geracao de renda, em detrimento da simples observacdo dos fenédmenos que
trata de maneira determinista e mecanicista a economia.

Em termos de estrutura, este artigo € composto por cinco segdes. A primeira

inclui esta breve introducédo. A segunda aborda a importancia da moeda e do crédito
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na visao keynesiana, dando destaque ao conceito da preferéncia pela liquidez. Ja a
terceira secdo trata da tese dos novos-keynesianos versus os pds-keynesianos com
relacdo a moeda e o crédito, enfatizando suas diferengcas. A quarta, sob uma
perspectiva tedrica pos-keynesiana, relaciona a moeda e, principalmente, o crédito
como meios que podem influenciar o grau de desenvolvimento regional, por meio da
preferéncia pela liquidez dos bancos. E, por fim, a quinta segcao apresenta as

consideragdes finais.

2. A IMPORTANCIA DA MOEDA E DO CREDITO NA ABORDAGEM
KEYNESIANA

John Maynard Keynes, um dos mais influentes pensadores econémicos do
século XX, em sua obra A Treatise on Money publicada em 1930, propés uma nova
abordagem aos problemas fundamentais da Teoria Monetaria e Financeira. Deste
modo, no decorrer desta obra verifica-se que a percepcdo do autor era de que a
moeda nao exercia o papel que a teoria neoclassica atribuia para o sistema
econdmico, ou seja, apenas como uma mera facilitadora de trocas. Em sua ampla
literatura fica nitida a relevancia analitica dada a moeda, o seu papel exercido na
economia real e a concepcgao de possibilidade de crises e instabilidade ligadas a
moeda, tragos caracteristicos delineados pela analise keynesiana.

Nesta vertente tedrica, a moeda € um ativo capaz de influenciar as tomadas de
decisdes, com desdobramentos cruciais sobre o nivel de atividade econdmica. Em
relagdo a teoria monetaria, seus pressupostos estdo assentados na denominada
economia monetaria de producdo, na qual a moeda exerce papéis mais complexos e
constitui pega fundamental para o funcionamento das economias capitalistas
modernas. Segundo Keynes, o conceito de economia monetaria possui um significado

especial:

The theory which | desiderate would deal, in contradistinction to this, with an
economy in which money plays a part of its own and affects motives and
decisions and is, in short, one of the operative factors in the situation, so that
the course of events cannot be predicted, either in the long period or in the
short, without a knowledge of the behavior of money between the first state
and the last. And it is this, which we ought to mean when we speak of a
monetary economy (Keynes, 1971-1983, vol. XIIl, p. 408-409).
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Deste modo, na obra A Treatise on Money, a sistematizacédo da visao
monetaria de Keynes teve como ponto de partida apresentar uma tipologia para a
moeda. Para tanto, Keynes apontou a doutrina chartalista na qual se pregava que a
moeda era peculiarmente uma criagado do Estado. Sob esse ponto de vista, a moeda
passou a ser vista ndo apenas como meio de circulagao de renda, mas também como
meio de preservagao da riqueza. Ao mesmo tempo, o autor expds a moeda como
unidade de conta que expressava as ofertas de contratos (precos), o poder de compra
e os contratos de pagamentos (dividas). E desse ultimo que surge a moeda bancaria
como substituta para liquidagao das transagdes.

Além disso, a economia monetaria pode ser entendida a partir de duas esferas
distintas, interconectadas e mutuamente dependentes, denominadas por Keynes
como: circulagao industrial e circulagao financeira. A primeira circulagao representa o
espaco da produgao corrente, ou seja, € o mundo da economia real, onde se tém as
transacdes de bens e servigcos. O produto, o nivel de pregcos e a velocidade de
circulacdo da moeda determinam a quantidade de moeda requerida nas transacoes
desta esfera. Nesta, o mundo dos fluxos, exige a utilizacdo dos depdsitos de renda e
parte dos depdsitos de negdcio destinados aos ativos produtivos.

Ja a segunda circulacao representa o sistema financeiro, o espaco da riqueza
acumulada e de expansao do valor na forma financeira. Aqui, no mundo dos estoques,
se tem a quantia de moeda necessaria para fins de financiamento que correspondem
aos depodsitos de negdécios mantidos para fins das operagdes especulativas e
financeiras mais os depdsitos de poupancga. Nesta, a moeda pode ou nao ser trocada
por ativos financeiros, a depender das expectativas dos agentes e da preferéncia pela
liquidez, tendo em vista que, embora possam servir de "reserva de valor", todos os
ativos financeiros nao apresentam as mesmas propriedades da moeda, sobretudo no
quesito liquidez, central em momentos de incerteza (Keynes, 1930).

Em 1936, com a publicacdo da obra Teoria Geral do Emprego, do Juro e da
Moeda, Keynes ampliou o foco da analise econémica, dos problemas de atribuigao
de recursos, em termos de precos, aos da determinagcdo da demanda agregada, em
um marco analitico, que se referia a uma economia capitalista, sujeita a auges e
crises. Além disso, por existir a incerteza, eram as expectativas, e ndo as certezas,
que balizavam as decisdes de investimento e, neste contexto, a importancia da moeda

tomou forma como ativo de preservagao da riqueza.
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Nos escritos posteriores a Teoria Geral, Keynes fez questao de reforgar seu
desacordo com a concepgao neoclassica na qual foi formado, e persistiu em fazer isso
a partir da nogdo de uma economia monetaria, desenvolvendo a ideia de preferéncia
pela liquidez. Cabe, portanto, verificar porque a moeda é o ativo eleito pelos agentes
como protegdo contra a incerteza e o que de singular a moeda possui para ser

considerado o ativo mais liquido.

2.1. A TEORIA DA PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ

Em uma economia capitalista com relagdes financeiras complexas, o conjunto
pertinente de transagdes que determinam a demanda por moeda € bem maior que o
conjunto de transagdes em mercadorias relacionadas a renda final, enfatizada pela
teoria quantitativa. A teoria keynesiana sobre a preferéncia pela liquidez destaca que
entre as transacgdes relevantes estdo os compromissos de pagamento a vista em
moeda, como descrito nos instrumentos financeiros e a compra, venda e
financiamento de posi¢cdes em ativos.

No capitulo 17 da Teoria Geral, Keynes (1983) idealizou uma teoria da
preferéncia pela liquidez da taxa de juros, que podia ser generalizada para uma teoria
de precificagdo de ativos. Neste capitulo, Keynes expde que a eficiéncia ou o
rendimento marginal dos ativos reais € reduzida quando ha acumulagédo, de modo
que, em ultima analise, a eficiéncia marginal de quaisquer tipos de meios de produgéo
cai abaixo do rendimento implicito — a eficiéncia marginal — que a moeda ganha na
forma de liquidez. Ainda, neste capitulo, Keynes mostra que cada ativo possui uma

combinagao unica de trés atributos em diferentes graus:

[...] alguns ativos apresentam um rendimento esperado ou producéo (q); a
maioria dos ativos, com exceg¢do da moeda, sofre algum desgaste ou envolve
alguns custos pela simples passagem do tempo [...] eles envolvem um custo
de carregamento (c); e, o poder de dispor de um ativo durante certo periodo
oferece uma conveniéncia ou seguranga potencial que chamaremos de seu
prémio de liquidez (I) (Keynes, 1983, p. 221-222).

Assim, para Keynes o retorno total esperado da propriedade de um ativo por
certo periodo € igual ao seu rendimento menos seu custo de carregamento, mais seu

prémio de liquidez, ou seja, q — ¢ + |. Neste sentido, Keynes chama atencéo para a
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moeda, cuja caracteristica é ter um rendimento nulo, um custo de carregamento
insignificante, porém um prémio de liquidez significativo.

Desta forma, a preferéncia pela liquidez do individuo € representada por uma
escala de quantidade, dos seus recursos, medidos em termos de moeda, ou em
unidades de salarios, que deseja conservar em moeda. Esta escolha pode ser definida
por trés motivos, que a regulam, a saber: o0 motivo de transacgao, isto €, a necessidade
de moeda para as operacgdes correntes de trocas pessoais e comerciais; o0 motivo de
precaucgao, ou seja, o desejo de seguranca relativo ao equivalente do valor monetario
futuro, de certa parte dos recursos totais; o motivo de especulagao, isto €, o propésito
de obter lucros, por saber melhor que o mercado, o que trara o futuro. O motivo
especulacédo tem como determinante a taxa de juros.

Neste sentido, Keynes tenta explicar a taxa de juros numa economia monetaria
de produgao inerentemente incerta. Deste modo, a curva de preferéncia pela liquidez
relaciona a quantidade de moeda a taxa de juro. Entdo, a medida que a quantidade
de moeda aumenta, a taxa de juro decresce. Essa reduc¢ao da taxa de juro determina
a preferéncia pela liquidez, pelo motivo de transacao, absorvendo mais moeda, pois,
com o aumento da renda nacional, o volume de moeda para as transagdes cresce
mais ou menos na mesma propor¢ao. Uma diminuicdo na taxa de juro, aumenta a
quantidade de moeda, que alguns individuos desejam conservar, porque as suas
previsdes quanto as taxas de juros futuras divergem das perspectivas do mercado.

Portanto, a incerteza de futuras variagdes na taxa de juros explica a preferéncia
pela liquidez, que justifica a conservacao de recursos liquidos, como forma alternativa
de riqueza. Isso ocorre porque, numa economia monetaria de producéao, os individuos
adiam decisbes de consumo e investimento, acarretando deficiéncia da demanda
efetiva e demonstrando que em um mundo néo-ergddico, ou seja, onde a realidade
externa é transmutavel, sao os ativos nao produziveis mantidos para fins de liquidez,
que originam a reducado da atividade econbémica e o desemprego involuntario, e,
portanto, a moeda como ativo importa, ela ndo é neutra nem no curto e nem no longo
prazo, devido ao seu atributo de liquidez.

Amado (2000) chama atengéao para a existéncia de um frade off entre 0 motivo
precaucao e o motivo especulagdo no que concerne a evolugao do mercado financeiro
e a consequente liquidez que os ativos comercializados nesses mercados
apresentam. Para tanto, a autora destaca que em ambientes nos quais os mercados

sao menos desenvolvidos, os agentes tendem a manter uma proporgao maior de suas
4

Revista de Economia Regional Urbana e do Trabalho. Volume 12, Nimero 2 (2023).



Reflexao Teodrica Sobre a Importancia da Moeda e do Crédito para O Desenvolvimento Regional

poupangas em moeda, garantindo liquidez para pagar despesas imprevistas ou para
fazer face a ganhos imprevistos de capital.

Ao contrario, se os mercados financeiros forem muito desenvolvidos, os ativos
transacionados nesses mercados apresentam elevada liquidez, permitindo aos
agentes manterem o seu poder de compra de maneira quase liquida, sem a
necessidade de demandar moeda.

Com isso, Amado (2000) conclui que quando se tém mercados financeiros bem
desenvolvidos, o que os individuos procuram nao € o ganho decorrente da taxa de
juros durante a vida util do ativo de capital em questdo, mas eles buscam antecipar
mudancgas no mercado que levem a alteragdes nos precos dos ativos financeiros, de
modo a obterem ganhos de capital com esse movimento, vendendo esses ativos em
seus precos mais elevados e comprando-os em seus precos mais baixos.

Nos trabalhos posteriores de Keynes (1973a, 1973b), Amado (2000) aponta um
quarto motivo para que a preferéncia pela liquidez seja ampliada. Esse é o chamado
motivo finance que diz respeito a liquidez necessaria entre 0 momento em que o
agente planeja um determinado gasto e o momento em que ele efetivamente o realiza.
O carater desse gasto nao esta, contudo, claro. Normalmente, o investimento é
considerado a principal fonte para o motivo finance, devido ao seu carater ocasional
e a dimensao do mesmo. Adjacente a esta interpretagao convém verificar o papel do

crédito na abordagem do pensamento de Keynes.

2.2. O PAPEL DO CREDITO

Na visdo Keynesiana, o papel do crédito, também, é tratado na obra A Treatise
on Money de 1930. Na abordagem, o sistema monetario tem capacidade de criar
credito, independentemente, de depdsitos prévios. Dada a importancia da moeda e a
possibilidade de entesouramento racional por parte dos agentes econdmicos, a
poupanca nao € vista como necessaria para o financiamento do investimento, assim
como o investimento ndo exige poupancga prévia para poder ser realizado.

Neste contexto, o crédito antecipa a producdo via financiamento do
investimento, sem haver associagdo direta com a poupancga. Isto posto, no
pensamento keynesiano, a importancia do crédito para a concretizagdo do

investimento é analisada por meio do motivo finance.
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Cabe mencionar que esse motivo foi acrescentado nos debates? que Keynes
travou com seus criticos como o Professor Ohlin, o Senhor Robertson, o Senhor Hicks,
o Senhor Howtrey, entre outros, registrados apos a publicagdo da Teoria Geral. O
propdsito de Keynes era expor o seu pensamento sobre a teoria da taxa de juros no
sistema financeiro. Deste modo, por exemplo, rebatendo o pensamento do Professor
Ohlin que defendia que a taxa de juros dependia da oferta de novos créditos devido a
poupanga ex-ante, Keynes deixa bem claro que a taxa de juros era um fendmeno
monetario, sendo determinada pela demanda de moeda.

Um fator adicional despertado em Keynes por meio dos debates travados com
o Professor Ohlin diz respeito ao periodo chamado interregno que consiste entre a
data em que o empresario consegue seus recursos e aquela em que realmente faz o
investimento. Durante este periodo ha uma demanda adicional por liquidez sem que
qualquer oferta nova de liquidez se manifeste. Para o Professor Ohlin a oferta de
recurso liquido adicional aparecera daqueles individuos que tencionam poupar em
alguma data futura. Ja para Keynes o financiamento necessario durante o interregno
entre a intencdo de investir e sua concretizagao é principalmente oferecido pelos
especialistas, e em particular, pelos bancos que organizam e administram um fundo
rotativo de recursos liquidos.

Assim, sem liquidez fornecida ex-ante pelos bancos, diz Keynes (1992), ndo ha
como garantir que decisdes de investir ja tomadas se concretizem. E preciso que os
bancos garantam, neste interregno, a liquidez necessaria. Ainda, conforme a
argumentacgao de Keynes (1992), os recursos destinados a este fim funcionam como
um fundo rotativo de recursos liquidos, uma vez que, ao serem gastos, 0S recursos
vao retornando pouco a pouco ao sistema bancario, sob a forma de depésitos, e
podem, entdo, ser repassados a novos tomadores.

Cabe ressaltar que Keynes (1937b) chama atengao para a distingdo que ele
faz para definir crédito. Assim, Keynes afirma que o crédito pode ter trés significados:
crédito no sentido de financiamento, crédito no sentido de empréstimos bancarios e

crédito no sentido de poupanga. Ao mesmo tempo, Keynes declara que se volta para

2 Os debates mencionados fazem parte das seguintes publicagées: 1) KEYNES, J. M. Mr. Keynes
“Finance”. (vol. CW), London, 1937a; 2) KEYNES, J. Alternative Theories of the Rate of Interest. (vol.
CW), London, 1937b; 3) KEYNES, J. M. The Process of Capital Formation. (vol. CW), London, 1939.
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explicar apenas o crédito em seu sentido de financiamento e poupancga, onde destaca
que o primeiro corresponde a um fluxo e o segundo a um estoque.

Deste modo, crédito, no sentido de financiamento, cuida de um fluxo de
investimento. E um fundo rotativo que pode ser usado quantas vezes for necessario.
Este ndo absorve nem exaure recursos de qualquer natureza. O mesmo
financiamento pode tratar de um investimento apds outro. Ja o crédito, na acepgéao de
poupanca que lhe da o professor Ohlin, refere-se a um estoque. Cada novo
investimento liquido tem vinculada a si uma nova poupanca. Esta s6 pode ser usada
uma vez e relaciona-se com a adigao liquida ao estoque de ativos reais.

Com esse esclarecimento, Keynes (1992) também ressalta que a transigcao de
uma escala inferior de atividade para uma escala mais elevada envolve maior
demanda de recursos liquidos que nao pode ser atendida sem uma elevagao da taxa
de juros. A menos que os bancos estejam preparados para emprestar mais dinheiro
ou que o resto do publico se disponha a liberar mais dinheiro a taxa de juros existente.
Isto mostra que os bancos detém a chave para o processo de investimento, uma vez
que disponibilizam o acesso ao crédito, dada a natureza dos ativos que eles possuem.

Entretanto, em determinadas circunstancias, Keynes também prevé a
possibilidade de racionamento de crédito como resultado da preferéncia pela liquidez
do setor bancario. Os bancos devem planejar suas operacdes ativas combinando
rentabilidade com seguranca, isto é, retornos e liquidez. Deste modo, para Keynes
esta é outra maneira de expressar o poder dos bancos exercido por meio do seu
controle sobre a oferta de moeda e crédito, isto &, sobre a liquidez. Isto coloca os
bancos como protagonistas na transigao para o crescimento da produgdo. Ressalta-
se, no entanto, que a visao keynesiana nao € idéntica aos dos modelos correntes de
racionamento de crédito, como os de Stiglitz e outros, por exemplo, baseados na

assimetria de informagdes, como sera visto a seguir.

3. A MOEDA E O CREDITO NA VISAO DOS NOVOS-KEYNESIANOS VERSUS
POS-KEYNESIANOS

Considerando o funcionamento da economia monetaria de mercado, duas
escolas de pensamento econdmico (novo-keynesiana e pos-keynesiana) defendem a

importancia da moeda, mas se distanciam quando determinados pressupostos
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tedricos sao confrontados com o mundo real. No tocante ao crédito, as abordagens
derivadas do pensamento de Keynes tém distintas interpretacbes quanto ao

comportamento dos agentes econdmicos.

3.1. A VISAO DOS NOVOS-KEYNESIANOS

A corrente de pensamento econdmico denominado “novo keynesianismo”
surgiu em meados da década de 1980 em contraposicdo a teoria dos “novos
classicos”. Apesar de existir controvérsias, autores como Joseph E. Stiglitz, Olivier
Blanchard, John B. Taylor, David H. Romer, Christina D. Romer, Bradford DeLong, N.
Gregory Mankiw e Paul Krugman séo considerados defensores desta abordagem.
Com um perfil bastante heterogéneo, as principais vertentes teoricas estéo
sistematizadas em duas principais linhas: a primeira, mais tradicionalista, defende a
ideia de rigidez nominal de curto prazo ou a ineficiéncia dos mercados numa economia
que utiliza moeda como intermediador de transagdes. Ja a segunda apresenta na
informacéo assimétrica sua principal hipétese de trabalho para explicar as falhas de
mercado, podendo gerar simultaneamente distorgdes alocativas e racionamento de
credito. A ideia de ndo neutralidade da moeda esta presente nas duas vertentes.

Em geral, a base tedrica dos novos-keynesianos que envolve a teoria monetaria
parte da concepcdo de que os mercados sdo imperfeitos e, portanto, ndo fazem
intermediacao eficiente entre poupadores e investidores. Além disso, como ha
assimetria informacional, o custo de se obter informacgdes é elevado de tal forma que
ocorrem diferentes vantagens, ja que um individuo pode possuir informacgdes
privilegiadas sobre determinado produto diferente de um segundo individuo também
interessado nessas mesmas informacgdes. Portanto, numa transacdo econémica, uma
das partes sabe mais sobre o produto que esta sendo negociado do que a outra.

Diante deste quadro, os bancos ante as falhas informacionais se tornam
avessos aos riscos, erguendo barreiras na concessao de crédito racionando o mesmo.
Sob esta hipétese, os bancos preferem racionar o crédito, de maneira a maximizar os
lucros, evitando assim os problemas derivados do risco moral e selecdo adversa. A
divergéncia de informacgéo, em decorréncia das expectativas entre os agentes, acaba
restringindo o investimento.

Neste contexto, Stiglitz e Weiss (1981) argumentam que o racionamento de

crédito toma como alicerce a perspectiva de default associada a taxa de juros. Esta
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funciona como um filtro eficiente de sele¢ao entre os tomadores de crédito somente
até um determinado nivel. Acima disto, o banco passa a racionar o crédito, pois quanto
maior a taxa de juros, mais arriscado a se ter um crescimento do risco moral e,
consequentemente, da selecdo adversa, fazendo com que a perda associada ao
default supere a receita do crédito.

Neste caso, 0 mecanismo de selegao adversa ocorre quando ha um excesso
de demanda de crédito, pois a taxa de juros se eleva para equilibrar o mercado, mas,
ao fazé-lo, seleciona os projetos mais arriscados, excluindo do mercado os mais
seguros. Isto ocorre para compensar a perda de rentabilidade decorrente do aumento
nas taxas de juros, uma vez que, as empresas se veem estimuladas a escolher os
projetos que apresentam maior risco, dado que sao estes que oferecem maior retorno
esperado. Este é o efeito incentivo adverso.

Autores como Blanchard (1985) destacam que os fundamentos
microecondmicos estdo fortemente articulados para explicar os mecanismos dos
mercados financeiros e o tipo de interacdo predominante existente entre tomadores
de recursos e emprestadores, sustentados por informagdes incompletas. E neste
caso, o mercado de crédito ndo somente faz a intermediacao de recursos, como
também lida com uma variedade de problemas que surgem da informagao assimétrica
sobre os projetos de investimento entre mutuario e credor. Assim, a taxa de juros deixa
de funcionar como um indicador seguro da politica monetaria e como instrumento por
que os bancos passam a administrar o volume de crédito disponivel em funcdo das
informacdes de que dispdem sobre seus demandantes.

Por sua vez, em parceria com Jaffee, Stiglitz (1990) diferencia o mercado de
crédito do mercado padrdo, uma vez que, neste ultimo, a entrega de uma mercadoria
por um vendedor e o pagamento pela mercadoria por um comprador ocorre
simultaneamente. J& no mercado de crédito o recebido hoje por um individuo ou
empresa é trocado por uma promessa de reembolso futuro. Como se vé, este mercado
reune um conjunto de agentes descentralizados e inter-relacionado composto pelos
mercados financeiros, instituicdes e instrumentos.

Deste modo, o mercado de crédito caracteriza-se por ter uma demanda maior
que a oferta a uma dada taxa de juros. Entre os principios tedricos se coloca a questao
do risco quanto as diferengas entre os reembolsos prometidos e os empréstimos reais.

Isto cria a expectativa de inadimpléncia dos emprestadores de recursos. Os contratos
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de empréstimo especificam o montante emprestado e a taxa de juros, bem como o
modo de reembolso prometido em quantias fixas. Uma forma de minimizar o risco de
inadimpléncia é a classificagcdo dos mutuarios conforme o carater de risco, onde os
mais arriscados se cobram taxas de juros mais elevadas.

A eficiéncia desta classificagdo depende do sistema de informacédo que os
credores possuem, ja que a existéncia de informagao assimétrica pode gerar efeitos
de selecao adversa e de incentivo adverso, como ja visto.

No entanto, o mercado de crédito necessita de fundos cujas fontes provém dos
bancos, dos depdsitos e dos instrumentos do mercado de capitais. O setor bancario é
um agente competitivo, com livre entrada no sistema, apesar de cada banco buscar a
exclusividade em seus relacionamentos com os clientes. Sob competicao, a taxa de
depodsito determina o retorno esperado que um banco deve receber em cada
empréstimo. Em outras palavras, um banco determina a taxa cotada para cada
empréstimo para que ele receba o retorno exigido. Se isso néo for possivel, 0 banco
nao fara o empréstimo.

Assim, Jaffee e Stiglitz (1990) destacam quatro formas distintas que o
racionamento de crédito pode assumir. A primeira relaciona-se com a taxa de juros,
onde um mutuario pode receber um crédito de tamanho menor do que o desejado a
uma determinada taxa de cessado. Para obter um crédito maior, ele tem que pagar
uma taxa de juros mais elevada. A segunda diz respeito as visdes divergentes, onde
se considera importante a percepc¢ao da probabilidade de inadimpléncia. A terceira é
denominada de “Redlining” que devido a classificagado de risco, um credor pode se
recusar a conceder crédito a um mutuario. Ja a quarta forma é o racionamento de
crédito puro, no qual pode haver casos em que alguns individuos obtém créditos,
enquanto outros individuos aparentemente idénticos, que estao dispostos a tomarem
emprestados nos mesmos termos, nédo conseguem.

Jaffee e Stiglitz (1990), ainda, advertem que para que o racionamento de
crédito seja eficaz na reducado do investimento, as empresas devem ser incapazes de
levantar capital de outras formas, ou seja, o custo marginal de outras maneiras deve
ser maior que o custo do empréstimo. Assim, deve-se evitar a utilizagado do patrimdnio
liquido como substituto do crédito bancario. Isto porque as assimetrias informacionais
tém efeitos reais ndo apenas na alocagao de capital, mas também na magnitude do

investimento.
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O crédito comercial entre empresas usados para financiar a compra de
materiais e mercadorias também pode servir como substituto para os empréstimos
bancarios. A ideia € que grandes empresas n&o racionadas pelos bancos podem fazer
empréstimos para empresas menores que nao podem obter créditos bancarios. O
preco cobrado pelo crédito comercial € muito alto, o que demonstra que as empresas
que tomam este tipo de empréstimo tenham sofrido racionamento de crédito bancario.

Portanto, a teoria novo-keynesiana tenta encontrar uma consisténcia tedrica
para os problemas de falhas de mercado, mostrando, assim, como os agentes
econdmicos otimizam seus comportamentos sob tais imperfeicbes. Apesar de
partirem do pressuposto de que a moeda nao é exogena, a construgao do pensamento
econbmico dos pos-keynesianos se diferencia dos novos-keynesianos na

interpretacdo dada a economia, a ser visto a seguir.

3.2. A VISAO DOS POS-KEYNESIANOS

A chamada escola poés-keynesiana tem como aspecto fundamental a
concepgao da nao-neutralidade da moeda, visto que esta vigora num mundo repleto
de incertezas®. Neste contexto, os pos-keynesianos, entre os quais estdo Paul
Davidson, Hyman Minsky, Victoria Chick e Sheila Dow, construiram um instrumental
tedrico apoiado nos principios trabalhados por John Maynard Keynes a luz do conceito
da economia monetaria de producao, na qual as firmas produzem nao para adquirirem
mais bens ou para atender as necessidades dos consumidores (como no modelo
neoclassico), mas para auferir mais renda, mais riqueza. Deste modo, considera-se
gue na economia moderna, quanto maior o grau de incerteza percebido pelos agentes
econdmicos, maior sera o prémio de liquidez da moeda, a conveniéncia ou seguranga
potencial proporcionadas pela sua posse. Além disso, quanto maior for a liquidez do
ativo, maior a sua capacidade de reserva de valor.

Com este entendimento, a existéncia da incerteza faz com que os agentes

econbmicos demandem moeda pelos motivos de precaucido e especulagdo. Além

3 Ressalta-se a diferencga entre risco e incerteza utilizada por Keynes (1983). Risco refere-se a tomada
de decisdo baseada em uma distribuicdo de probabilidade conhecida, ou seja, é possivel admitir
determinada probabilidade estatistica para que um evento futuro se concretize. Enquanto para
incerteza inexiste distribuicdo de probabilidade para determinado evento, de modo que nao é possivel,
a partir dos resultados passados, determinar qual sera o resultado de um evento futuro.
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disso, o publico também tende a reter sua riqueza na forma de moeda devido a
liquidez, ao invés de ativos que estimulem o trabalho, podendo resultar em uma menor
producdo e um aumento na taxa de desemprego. Neste sentido, os pos-keynesianos
defendem a existéncia de fortes conexdes entre o setor financeiro e a economia real.

De fato, Minsky (1986) destaca que o sistema financeiro tem um papel dubio
na economia capitalista, pois, ao mesmo tempo que pode potencializar o processo de
acumulagao, pode também desestabilizar provocando efeitos negativos sobre as
variaveis reais da economia (produto e emprego). Desta forma, conforme proposto
por Minsky (1975) o funcionamento da economia capitalista ocorre por meio de trés
perspectivas: o0 ambiente ciclico, a incerteza e a natureza do investimento, pontos-
chave para entender e interpretar também a teoria keynesiana.

A perspectiva do ciclo de negdécios envolve a ideia de que cada estado, seja de
boom, crise, divida-deflagdo, estagnag¢ao, ou expansao, este € temporario. Estes
estados do sistema sao fortemente determinados por comportamento financeiro que
na opinido de Minsky ndo sdo minuciosa ou sistematicamente investigados por
Keynes. Ja a incerteza estd presente no contexto dos problemas econdémicos
discutidos na Teoria Geral, nos capitulos 13-15 e 17, onde na tomada de decisdes
para o futuro por familias, empresas e bancos, eventos emergentes podem diminuir
radicalmente a confianga com que determinados pontos de vista do mundo sao
mantidos. Minsky reconhece que Keynes chegou aos problemas da escolha
econdmica que envolvem o tempo e o comportamento de uma economia em que tais
escolhas sao importantes. Por fim, a natureza do investimento é ser volatil. Isto
decorre do efeito sobre o comportamento da necessidade de tomar decisbes em
condigdes de conhecimento imperfeito.

Reconhece-se, ainda, que ha diferentes concepgdes sobre a problematica da
moeda e do crédito entre os diversos autores pds-keynesianos. A linha abordada por
este artigo refere-se aos chamados pods-keynesianos estruturalistas, cujas
proposi¢oes tedricas estdo assentadas na defesa pela endogeneidade da oferta de
moeda, dado que se entende que a capacidade do sistema financeiro de aumentar o
volume de empréstimos esta acima do montante de reservas. Além disso, a expansao
do crédito decorre do esfor¢o do sistema bancario de inovar e contornar as limitagdes
expostas pelo Banco Central, de modo a expandir suas atividades e elevar sua
lucratividade. Entretanto, o Banco Central ndo age passivamente, ele pode realizar

alteracgdes nos portfélios dos agentes via operacdes de mercado aberto, por exemplo.
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Para Minsky (1975) a economia capitalista pode ser caracterizada pelo seu
portfélio, ou seja, pelo conjunto de ativos tangiveis e financeiros que possui e 0s
passivos financeiros de que é devedor. Por isso, a sua abordagem sobre a visao geral
das finangcas capitalistas contempla as relagcdes em termos de fluxos de caixa,
assumindo a fungao de preferéncia de liquidez, sem, contudo, suprimir os pregos dos
ativos de capital e examinando como a avaliacdo de ativos e o financiamento de
posicdes estido relacionados.

Assim, na abordagem pdés-keynesiana os bancos sdo vistos como qualquer
outra empresa capitalista que tomam suas decisdes de investimento, orientando seus
portfélios na perspectiva de maiores lucros. Desta forma, assumem em sua analise a
expectativa quanto ao futuro. Neste contexto, os bancos séo criadores de crédito, na
existéncia ou nao de depdsitos prévios, em virtude da criagdo da moeda bancaria.
Assim, no ciclo econdmico, os bancos desempenham um papel importante, uma vez
que, seu comportamento amplifica o crescimento econd6mico, durante a fase
expansionista, bem como acentua a desaceleracgao ciclica, em tempos de crise.

E sob esta perspectiva que Crocco et al. (2003), discorre sobre a atuacéo dos
bancos, onde a preferéncia pela liquidez afeta a disposicdo deles em emprestar
dinheiro em uma determinada regido. Isto ocorre caso os bancos possuam
expectativas negativas em relacdo ao desempenho econédmico local, a preferéncia
pela liquidez sera elevada e a oferta de crédito ali restringida.

Assim, tomando como referéncia a teoria da preferéncia pela liquidez, os
bancos poderdo ndo acomodar passivamente a demanda por crédito, caso a
comparagao dos retornos esperados com os prémios de liquidez de todos os ativos
que podem ser comprados assim indicar. Nestas ocasides, as possibilidades de
desenvolvimento da economia se tornam limitadas pela restricdo de financiamento,
enquanto persistir um quadro de expectativas pessimistas. Desta forma, a teoria pos-
keynesiana assume o racionamento do crédito a diferentes agentes nao apenas como
parte da politica e agbes tomada pelos ofertantes (bancos), mas interpreta-o como
uma situacao multicausal, onde todos os setores estao envolvidos.

Ao mesmo tempo, como os bancos sao vistos como agentes ativos, eles podem
administrar os dois lados de seu balangco. Em outras palavras, os bancos buscam
influenciar as preferéncias dos depositantes com a introducdo de inovagdes

financeiras. E por meio destes que os bancos buscam através do langamento de
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novos produtos e servigos captar mais fundos e, com a atragdo desses novos
recursos, aumentar sua capacidade de atender a uma expansdo na demanda por
credito.

Nesta perspectiva, a dinamica dos bancos afeta de maneira decisiva as
condigbes de financiamento, o volume contratado e as decisdes de gastos dos

agentes. Nas palavras de Minsky esse comportamento é visto ao mencionar que:

Banks and bankers are not passive managers of money to lend or to invest;
they are in business to maximize profits. They actively solicit borrowing
customers, undertake financing commitments, build connections with
business and other bankers, and seek out funds. Their profits result from
charging for funds they make available, even as they pay for funds. Banks, in
effect, lever their equity base with other people's money, and profits are
derived from fees for accepting debts, committing funds, and miscellaneous
services-as well as the spread between the interest rates they charge and
they pay (Minsky, 1986, p. 257).

Portanto, na abordagem pdés-keynesiana, os bancos estdo longe de ser um
intermediario passivo na dindmica do investimento. A disposi¢ao destas instituicdes
de conceder ou ndo crédito € determinante para acomodar a demanda monetaria,
resultando na decisdo de investir, principalmente, nas fases de crescimento
econbmico. Entretanto, vale salientar que a propensdo a instabilidade € uma
caracteristica natural da atividade financeira, assim como da prépria economia, € nao
uma imperfeicdo somente verificada em um momento transitério do tempo.

Esta nocdo de natureza instavel aparece em diversas ocasides, ao longo da
obra do Minsky (1986), com destaque para a teoria da fragilidade financeira, que alerta
que em momentos de expansdo econdmica e, portanto, de criacdo crescente de
crédito, acentua-se a tendéncia a desalinhamentos de volume e de prazos nas
posicdes ativas e passivas que sustentam a rede de compromissos financeiros. A
ideia de fragilidade financeira também diz respeito a preocupag¢ao com a conciliagao
dos balangos em termos de liquidez.

Deste modo, para Minsky, estar liquido significa estar em condigdes de realizar
0s pagamentos de dividas em moeda nas datas previstas nos seus contratos. Nao é
a toa que o préprio Minsky (1975) afirmou que o investimento deixa sempre um rastro
de divida, ou seja, uma decisdo de investir € uma decisao de emitir passivos ou reduzir
a liquidez. Assim, a moeda recebida em troca dos compromissos é a moeda usada

para pagar pelo investimento.
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Ademais, cabe destacar que assim como Keynes, os economistas pos-
keynesianos defendem um papel permanente para o governo na economia. Deste
modo, a intervenc¢do do governo por meio da criagdo de bancos de desenvolvimento
e de politicas de crédito seletivo s&o necessarias, principalmente, em paises cujos
canais de financiamento privado nao s&o suficientes para a promogao do
desenvolvimento.

Para estas localidades, o governo deve adotar politicas econémicas dirigidas a
aumentar o nivel de demanda agregada, a fim de criar um ambiente estavel e seguro,
que estimule os empresarios a realizarem novos investimentos. Sob esta perspectiva,
Studart (1999, p.164) defende a atuagao do governo afirmando que estes arranjos sao
importantes, pois “[...] fazem face a incerteza relativa ao financiamento de posicoes
de longo prazo e evitam surtos de instabilidade financeira que possam estancar o
processo de crescimento”.

Amado (1999) também ao discorrer sobre a dindmica de uma economia
capitalista, compreende que essa € norteada pelas relacdes de interesse monetario,
revelando que a moeda é um elemento importante com poder de afetar as decisbées
de curto e longo prazos dos paises e regides. Sob este aspecto se estende a analise
da corrente tedrica pés-keynesiana, sendo possivel aborda-la tanto pelo lado da oferta
quanto pelo da demanda no mercado de crédito. Deste modo, nesse processo, o
crédito torna-se, extremamente, relevante, na qual a oferta e a demanda séao
interdependentes e afetadas pela preferéncia pela liquidez, vinculada a expectativa
que os agentes formam em um ambiente de incerteza.

Em trabalho anterior, Amado (1997), por meio da teoria centro-periferia,
ressaltou que os centros sdo caracterizados pela geragdo de inovagodes, tanto
produtivas quanto financeiras, de modo que os bancos localizados nestas regides
possuem certa vantagem em relagdo aqueles localizados na periferia, visto que
poderao usufruir primeiramente dos instrumentos financeiros. Além disso, o fato de as
regides periféricas possuirem grande parte da economia no setor informal reduz a
penetracdo do setor financeiro, seja porque os agentes dessas regides possuem
renda monetaria menor ou pela propria natureza do setor.

Como se vé, o instrumental tedrico pds-keynesiano destaca o papel
fundamental que os bancos exercem para o crescimento e o desenvolvimento em uma

economia monetaria de produgéo, sendo estendido também por Dow (1982), Crocco
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et al. (2002) para o desenvolvimento econémico regional, onde os diferentes padrbes
de desenvolvimento refletem ndo somente o lado real da economia, mas também as

caracteristicas e o modo de funcionamento do sistema financeiro.

4, A MOEDA E O CREDITO NO DESENVOLVIMENTO REGIONAL

Um elemento crucial para se compreender a partir da perspectiva tedrica pos-
keynesiana € a distribuicdo de crédito visando o desenvolvimento regional. Isto porque
o crédito constitui um fator fundamental na determinagao do investimento e este, por
sua vez, na demanda agregada da economia, considerando seu nivel de produto e
emprego. A hipotese central dos pos-keynesianos ao inserirem o0s elementos
monetarios e financeiros no estudo do desenvolvimento regional € que, devido a
incerteza gerada pelas diferentes condigbes econdmicas, tanto a demanda quanto a
oferta de crédito em regides menos desenvolvidas seriam menores. Tal fendbmeno se
justificaria pela alta preferéncia pela liquidez tanto do publico quanto dos bancos
(Crocco et al., 2004).

Nos estudos de Dow (1982, 1987) encontram-se as linhas inauguradoras da
conexao entre a teoria pos-keynesiana e a economia regional. Neles, a autora
argumenta que a disponibilidade de crédito regional seria afetada pelas expectativas
dos agentes em relacdo ao ambiente econdmico das regides e, desta forma, em
regides periféricas a incerteza tenderia a ser maior e, portanto, a preferéncia pela
liquidez também seria maior, ampliando o racionamento de crédito. Deste modo, este
artigo de maneira sucinta trata, em seguida, da importancia do papel desempenhado
pela moeda e pelo crédito no desenvolvimento regional, sob uma abordagem tedrica

pos-keynesiana.

4.1. O PAPEL ATIVO DOS BANCOS

Entre as caracteristicas, em especial, duas se destacam para a conexao entre
a teoria dos pds-keynesianos com as teorias relacionadas com a economia regional:
a identificacdo das economias como economias monetarias e a incerteza, variavel
fundamental. A moeda entra no sistema econémico por meio do crédito gerado pelos

bancos e induzido por sua demanda. Ela ndo é exdgena, e, desta forma, a geragao

./
Revista de Economia Regional Urbana e do Trabalho. Volume 12, Nimero 2 (2023).



Reflexao Teodrica Sobre a Importancia da Moeda e do Crédito para O Desenvolvimento Regional

de crédito permite determinar o investimento, tornando a moeda parte integrante do
sistema econémico e ndo um elemento neutro (Crocco et al., 2003).

Entretanto, nesta teoria monetaria pds-keynesiana, a ndo neutralidade da
moeda n&o ocorre apenas no nivel nacional, mas também ao nivel regional. Neste
sentido, o trabalho de Dow (1987) € uma ferramenta chave ao tentar traduzir os
argumentos de liquidez para um contexto regional (Crocco, et al., 2003).

E importante frisar que se trata de uma anélise tedrica que também considera
os fatores estruturais como raizes das diferengas regionais, mas que da luz ao papel
que variaveis monetarias podem ter na manutencao e ampliacdo destas diferencgas,
partindo do ponto em que moeda e bancos ndo sao neutros.

Tanto a oferta quanto a demanda por crédito regional sdo consideradas na
analise pos-keynesiana e “[...] estas s&o interdependentes e afetadas pela preferéncia
pela liquidez, vinculada as expectativas que os agentes formam em um ambiente de
incerteza. Do ponto de vista dos bancos, a preferéncia pela liquidez afeta,
negativamente, sua disposi¢cado de emprestar, no lado da demanda, afeta as definigbes
de portfolio” (Crocco et al., 2003, p. 7).

Para analisar o impacto de alguns condicionantes territoriais, captados pela
preferéncia pela liquidez do publico e dos bancos, no desenvolvimento de uma regiao,
Crocco et al. (2004) apresentam o esquema desenvolvido por Dow (1987) de duas
regides: uma central e outra periférica. Neste cenario, o centro seria o local com a
estrutura produtiva dominada pela industria e situaria o centro financeiro, com
mercados ativos e sofisticagao financeira. A periferia, por sua vez, teria menos grau
de sofisticagao financeira, se caracterizaria como uma economia primario-exportadora
e de baixa tecnologia, com a dindmica econémica voltada para a exportagao.

Dadas estas caracteristicas, a preferéncia pela liquidez nas regides periféricas
tenderia a ser maior, tanto para bancos quanto para o publico. Dow (1987) apresenta
algumas |justificativas principais para este fenémeno: (i) devido o maior risco
relacionado ao default, reforgando a preferéncia por reter ativos mais liquidos (com
menos risco de perda de capital); (i) a volatiidade da economia, incorporando
elementos da incerteza inerente com relacdo a obtengdo de renda, com maior
preferéncia pela liquidez quanto maiores as variagdes de renda.

Além disso, sao os ativos das regides centrais que apresentam maior liquidez

pela presenga dos centros financeiros, que proporcionam maior acesso direto aos
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mercados, e pelo fato de mesmo nas regides periféricas os ativos serem negociados
a partir dos centros financeiros (Dow, 1987).

O racionamento de crédito enfrentado pelas regides periféricas nesta
percepcgao, diferentemente do que postulariam autores novos-keynesianos, que se
fundamentam em questdes de assimetria de informagao para analisar as disparidades
regionais de crédito, seria explicado por mudangas na preferéncia pela liquidez, que
afetam ambas oferta e demanda por crédito. Quando ocorre aumento de incerteza na
economia e, consequentemente, aumento da preferéncia pela liquidez, a demanda
por crédito diminui, ja que o publico ndo estara disposto a se endividar, e a oferta
também caira, ja que emprestadores estardo com seus ativos mais liquidos com o
aumento dos riscos dos empréstimos (Crocco et al., 2004).

O posicionamento dos bancos possui crucial importancia, afetado pelas
caracteristicas ja mencionadas. Como Dow (1987) aponta, os bancos das regides
periféricas vao acabar demonstrando um comportamento de manter altas reservas e
de restringir empréstimos locais. Com efeito, a autora afirma que “periphery banks will
be at competitive disadvantage, further encouraging banking concentration” (Dow,
1987, p. 84).

42. A INFLUENCIA DA MOEDA E DO CREDITO NO DESENVOLVIMENTO
REGIONAL

Na literatura econdmica ndo existe um consenso quanto a possibilidade da
economia monetaria, a moeda e o crédito serem um instrumento relevante para o
desenvolvimento regional, na medida que viabiliza oportunidade de negocios gerando
emprego, renda e crescimento. No entanto, esta discussdo se torna proeminente
quando se estuda como se dao as relagdes e as interagdes entre as regides mais e
menos desenvolvidas.

Com diferentes ativos possiveis, a preferéncia pela liquidez € o mecanismo
escolhido pelas diferentes abordagens keynesianas para orientar os bancos a
distribuirem seus recursos, uma vez que, estes possuem estratégias de valorizagao.
Ampliando a interpretagao da teoria da preferéncia pela liquidez, por exemplo, os pés-
keynesianos apontam a fundamental relagdo existente entre o nivel de preferéncia

pela liquidez dos agentes econémicos e a dindmica da atividade econémica regional.
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A analise feita por Dow (1987) baseia-se na teoria de causag¢ao cumulativa e
na teoria da dependéncia, adicionando a elas o papel desempenhado pela moeda e
pelas instituicbes financeiras. A teoria da causagdo cumulativa estabelece que, o
crescimento de uma determinada regido induz ao rapido crescimento da produtividade
e por meio dos retornos crescentes de escala para esta regiao dificulta o crescimento
de outras regides. Ja a teoria da dependéncia aborda a forma na qual as regides
consideradas menos desenvolvidas sdo governadas pelos centros dinamicos, de
modo que, as decisdes de investimento nas primeiras sao tomadas por individuos
estabelecidos nas regides centrais.

Deste ponto de vista, a dependéncia das regides menos desenvolvidas também
tem sido levantada pelo fato de serem importadoras liquidas de bens e servicos
(vazamento de emprego e renda) e exportadoras de recursos financeiros (vazamento
de depdsitos) para as regides mais desenvolvidas. Desta forma, atenta-se para o fato
que os empréstimos concedidos pelos bancos as familias e empresas nao implicam,
necessariamente, que o crédito gerado em uma regido va originar “demanda efetiva”
na mesma. No caso de a regido ser importadora liquida de bens e servigos, as
operacgoes de crédito para pagamento dos fornecedores originarao “demanda efetiva”
na regiao exportadora.

Também como defensor da corrente tedrica pds-keynesiana, Crocco et al.
(2003) destacam, como ja visto, que a oferta e a demanda de crédito sao
interdependentes e ambas sao afetadas pela preferéncia por liquidez, vinculada as
expectativas que os agentes econémicos formam em um ambiente de incertezas. Sob
a oOtica dos bancos, a preferéncia pela liquidez afeta negativamente a sua disposicao
em emprestar na regido caso possuam expectativas pessimistas ou pouco confiaveis
sobre ela. Sob o lado da demanda por crédito, a preferéncia por liquidez do publico
afeta suas respectivas definicdes de portfélio. Quanto maior for a preferéncia pela
liquidez, maiores as posi¢gdes em ativos liquidos destes agentes e menor sua
demanda por crédito.

Entretanto, de acordo com Dow (1987) a diferenga do desenvolvimento regional
também pode ser reflexo das caracteristicas e do modo como os bancos funcionam,
0s quais podem alavancar ou arrefecer o crescimento de determinada regido e nao
apenas do lado real da economia. Com efeito, os bancos tém a capacidade para

atenuar o risco e possibilitar inversbes em projetos de curto e longo prazo. Desta
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maneira, os bancos de carater regional ou uma agéncia de fomento estadual ganham
relevancia no desenvolvimento econémico de uma regiao.

De acordo com Albuquerque (2005) o crédito promove reducdo da chamada
“polarizacdo modernizagdo-marginalizagdo” ao impulsionar o crescimento da periferia
e areversao do vazamento dos fluxos financeiros rumo a regido central. Isto é possivel
devido a trés aspectos basicos pelos quais o crédito desempenha um papel central
para o desenvolvimento regional: (a) propulsdo do investimento e acumulagdo de
capital; (b) financiamento da atividade inovativa; (c) redugdo da concentragdo de
recursos e rompimento da dindmica centro-periferia.

Ja os estudos apresentados por Crocco et al. (2011) reforgam a abordagem
pos-keynesiana de que nédo se pode destituir o lado monetario dos efeitos no lado real
da economia. Os resultados constataram que a questdo regional no éambito da
disponibilidade de crédito influencia ndo s6 a estrutura local de produgao, emprego e
renda, como também a caracteristica do desenvolvimento de toda a nagao. Assim, a
regido € um determinante na formagédo de expectativas e os niveis e interesses de
investimento do setor privado apresentam-se sensiveis a essas expectativas e as
estratégias das firmas bancarias.

Em geral, os autores consideram que a forma de agir dos bancos privados nao
seria de financiar o desenvolvimento regional, pois conforme os estudos, os bancos
privados concentram seus ativos em portfélios que trazem maiores remuneragdes,
excluindo financiamento a pessoa fisica e juridica, ou seja, possiveis agentes
promotores do desenvolvimento regional. Restando assim aos bancos publicos a
funcao de atuarem nas regides periféricas, sobretudo, agindo como financiadores da
atividade produtiva. Apds estas constatacdes, os autores apontam a existéncia de um
comportamento diferenciado da moeda e do crédito por regido, influenciando a
economia local. Dada esta caracteristica, a economia regional deveria ser
considerada nas politicas monetarias.

A partir deste entendimento, varios estudos associando desenvolvimento
regional e a influéncia dos aspectos financeiros locais tornaram-se frequentes para
ratificar e contribuir para a constatacdo de que o problema de desigualdade entre
regides também corresponderia as relagdes locais entre o sistema financeiro e o setor
produtivo. Deste modo, notou-se que a questéo regional no ambito da disponibilidade
de crédito influencia n&o s6 a estrutura local de produgdo, emprego e renda, como

também a caracteristica do desenvolvimento de toda a nagado. Esse resultado foi
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constatado pelos estudos realizados por Alexandre, Biderman e Lima (2004) e
Reichstul e Lima (2006), que analisaram as relacées de causalidade e convergéncia

entre os indicadores de crédito e o nivel de atividade econébmica.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Ao longo deste artigo, verificaram-se as diferentes vertentes teoricas
keynesianas que defendem a ndo-neutralidade da moeda, a fim de destacar a
importancia do papel da moeda e do crédito para o desenvolvimento regional. De
maneira geral, os pontos abordados versaram sobre as concepgdes tedricas dadas
pelo pensamento keynesiano, novo-keynesiano e pos-keynesiano que atribuem a
moeda o prémio maximo de liquidez, sendo consenso que a moeda nao exerce
apenas o papel que os classicos a atribuiam como uma mera facilitadora de trocas,
mas que a moeda impacta o lado real da economia como variavel endégena ao
sistema.

No cerne do pensamento keynesiano viu-se que nas economias monetarias a
incerteza faz com que as decisdes dos agentes se baseiem em expectativas. Deste
modo, por viverem num ambiente permeado de incerteza, os agentes buscam meios
de se precaverem do imprevisivel e a moeda, dado o seu atributo de liquidez e a
politica monetaria que a mantém crivel na percep¢ado dos agentes, representa um
ativo seguro para transportar riqueza ao longo do tempo. Considerando o sistema de
credito, para a visao keynesiana, o sistema monetario possui a capacidade de criar
creédito independente de depdsitos prévios. Assim, o mercado de crédito antecipa a
producao via financiamento do investimento, sem haver associacdo direta com a
poupancga. Neste sentido, apesar da teoria keynesiana nao explicitar o papel da
moeda no processo de desenvolvimento de um pais ou regiao, o faz de modo implicito
ao introduzir a incerteza como fator fundamental na determinagdo do comportamento
dos agentes, na decisédo do investimento.

Ja na reflexdo novo-keynesiana observou-se que os agentes econémicos, ao
enfrentarem problemas que exijam calculos prospectivos, acabam por manifestar um
comportamento expectacional. Decorre dai que o0s novos-keynesianos, ao

incorporarem a assimetria de informacgdes para se aproximarem da realidade e do
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préprio Keynes, ao mesmo tempo, se afastaram desse objetivo na medida que
elaboraram modelos de previsao buscando, mais uma vez, a otimizagao.

Por fim, em contextos de incerteza, verificou-se na argumentagdo poés-
keynesiana que a restricdo do crédito n&o € vista como um problema de assimetria de
informacgdo, mas como estratégia das instituicdes financeiras sobre as expectativas
de ganho depositadas em cada regido. Assim, essa visdo enfatiza a importancia da
moeda e do crédito para o hiato de produto ao nivel regional, nos quais os diferentes
padroes de desenvolvimento refletem ndo somente o lado real da economia, mas
também as caracteristicas e 0 modo de funcionamento do sistema financeiro.

Portanto, o ponto de aproximagao da teoria pos-keynesiana com a economia
regional decorre do papel dos bancos nos ciclos econémicos. Nas fases expansivas,
0s bancos possuem capacidade de ampliar o crescimento econbmico e, nas
retracdes, por meio do racionamento de crédito, acentuam a desaceleragao ciclica,
acelerando o possivel estado de crise. Este comportamento ocasiona flutuagdes na
oferta de crédito e, por consequéncia, nos niveis de investimentos, na produc¢ao e nos
niveis de emprego da economia. Logo, sendo a moeda e o crédito fundamentais para
a dindmica capitalista, conforme mostram estas visdes tedricas, presentes na
realidade atual, observa-se que ha muito, ainda, a ser analisado sobre a tematica
monetaria e financeira, muitas vezes negligenciada no campo do desenvolvimento da
economia regional.

Com esta disposicao e sem desconsiderar que existem outros fatores, como os
condicionantes histéricos, o grau de polarizagcdo econdémica, acdo governamental,
entre outros, que influenciam a dindmica das regides, constata-se que as variaveis
monetarias e as condigbes financeiras também podem ajudar a determinar a
centralidade do desenvolvimento regional. Neste sentido, abre-se uma oportunidade
para repensar a interface entre as discussdes sobre as varias vertentes do
keynesianismo e as tematicas que envolvem o desenvolvimento da economia

regional.
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