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RESUMO

O objetivo deste trabalho ¢ analisar os efeitos da reestruturagdo bancéria ocorrida a partir de
meados da década de 1990 sobre a concentracdo do crédito e sobre o crescimento das
macrorregides brasileiras, at¢ o ano de 2006. Destarte, usa-se como base a evolucdo de
variaveis financeiras, disponibilizadas ao longo dos ultimos anos, procurando identificar
variagdes que compatibilize com as mudangas ocorridas no Sistema Financeiro Brasileiro
(SFB) no periodo abordado. Para chegar aos resultados, utiliza-se como referéncia a teoria
pos-keynesiana de economia regional. Ao longo do periodo estudado, o trabalho identificou
um aumento no grau de concentracdo do crédito na regido Sudeste. O acontecimento foi
observado através da evolugdo de varidveis como: operagdes de crédito/depdsitos a vista,
vazamentos de depositos, participagdo das regides na concessdo de crédito, relagdo entre
populagdo e o nimero de agéncias, nas quais se pode medir o grau de concentracao do crédito
nas determinadas regides. De encontro as observacdes encontradas sobre as variaveis
financeiras, as varidveis utilizadas para medir o desempenho econdmico — PIB per capita
regional, emprego formal, emprego formal na indGstria -, mostraram uma tendéncia a
convergéncia no crescimento entre as regides nos resultados obtidos do periodo.

Palavras-chave: Crescimento regional, pds-keynesianos, crédito, moeda e incerteza.
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INTRODUCAO

Desde as pressuposi¢des fisiocratas, a moeda ¢ alvo de estudo e de debate em relacao a seus
efeitos sobre o produto. Mas ¢ apds o avango da teoria classica que esse debate ganha
substancial importancia na teoria econdmica, pois, para esses teoricos, a moeda nao influencia
o produto nem mesmo no curto prazo, fazendo com que este seja determinado por fatores
reais da economia - mercado de trabalho e tecnologia (Froyen, 2002). Ao longo da década de
1930, Keynes introduz um novo conceito sobre a utilidade da moeda, pois para o autor ndo ha
como menosprezar os fatores reais da economia, mas que devido a desarmonias
expectacionais, a moeda tem o poder de desviar o produto de sua trajetdria natural.
Fundamentado nesta hipdtese, argumenta-se que o investimento ¢ uma fun¢do direta destas
expectativas e da taxa de juros, assim, quanto maior for a incerteza dos agentes em relagdo ao
ambiente econdmico, maior serd a incerteza em relagdo ao futuro, por conseguinte, maior sera

a sensibilidade dos investimentos (Keynes, 1982).

A partir desses conceitos € sob a dtica pos-keynesiana, argumenta-se que a oferta de crédito
pode variar entre as regioes em funcao de diferentes niveis de incerteza quanto as economias
regionais. Existiria entdo uma tendéncia ao aumento das disparidades regionais ja que a
incerteza ¢ menor em regides centrais e vice-versa. Com base no referencial da teoria pos-
keynesiana, o presente trabalho procura averiguar os efeitos sobre a concentracao do crédito e
sobre o crescimento regional a partir da reestrutura¢do bancaria iniciada na década de 1990 —
mais precisamente a partir de 1994 — dando énfase ao po6s-PROER (Programa de
Reestruturagdo Bancaria) até o ano de 2006. No intuito de responder questdes ligadas a
eventos neste periodo, estabeleceremos uma analogia entre a evolugdo locacional dos bancos
comerciais a partir de 1994, de modo a determinar o grau de concentragdo da oferta de crédito
entre as diferentes regides, com base em dados apresentados em trabalhos publicados. Dessa
forma, analisamos a evolu¢do dos eventos financeiros — operagdes de crédito, depositos a
vista, concentracdo das instituicdes financeiras, participagdo das regides no crédito total
concedido, vazamentos de depoésitos, crescimento populacional e evolugdo do nimero de
instituigdes — praticados até o ano de 2006. Seguindo a mesma metodologia, apresenta-se um
esbogo da evolucdo de varidveis relevantes - nivel de emprego formal, nivel de emprego
formal na industria e PIB per capita regional -, tal que estas servirdo de pré-condi¢cdo para

determinar o desempenho econdomico de cada regido no periodo.
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Aparelhado nestas referéncias, o trabalho busca contribuir no entendimento histérico de um
dos periodos de maior relevancia da economia do pais, € no entendimento econdmico de
como a incerteza pode afetar as decisdoes dos bancos comerciais em ofertar crédito, tal que
este incide diretamente no produto através dos investimentos, e tem reflexos diretos na taxa de

crescimento das regides.

Além desta breve introdugdo, o trabalho contém mais trés capitulos. O primeiro capitulo
expde o referencial tedrico fundamentado na teoria pos-keynesiana. O segundo apresenta a
evolucgdo do Sistema Financeiro Brasileiro, com total énfase na evolugdo do Sistema Bancario
ao longo dos ultimos anos. O terceiro capitulo contém a analise empirica, ou seja, o0 modelo e
as varidveis necessarias para explicar a concentracdo bancdria, a evolugdo do crédito e o
desempenho economico das regides. No desfecho do capitulo expde a andlise dos dados

obtidos. Ao final, conclui-se fazendo uma breve analise do trabalho como um todo.
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1 O PAPEL DA MOEDA NO PROCESSO DE DESENVOLVIMENTO
REGIONAL

O objetivo deste capitulo ¢ destacar os fundamentos tedricos usados para explicar a evolugdo
dos eventos econdmicos ao longo do periodo abordado. Inicialmente abordara os fundamentos
de incerteza e ndo neutralidade da moeda, procurando destacar a relacdo entre incerteza e
variagdes no produto, mais precisamente variacdes ligadas as intervencdes na politica
monetaria. No instante seguinte, serdo apresentadas algumas contribuicdes tedricas vinculadas
ao mercado monetario, sendo que estas serdo essenciais para entender o trabalho no seu
decorrer. No prosseguir, abordamos os mecanismos que os bancos utilizam para discriminar
seus riscos e¢ assim interferir na oferta de crédito da economia. Por fim, desenvolve-se a
abordagem pods-keynesiana sob a perspectiva regional, onde a partir desta, busca-se obter
explicacdes para entender as diferencas nas decisdes dos agentes para a uma economia

Central e para uma economia Periférica.

1.1 FUNDAMENTOS DA TEORIA KEYNESIANA: INCERTEZA E NAO-
NEUTRALIDADE DA MOEDA

Desde os trabalhos da teoria classica no século XVIII, uma das principais fontes de estudo da
ciéncia econdmica estd na investigagdo das flutuagdes no produto, onde estas tém
representagio direta sobre o emprego. Como os tedricos da concepgdo da oferta' conjeturam
que o produto estd sempre em equilibrio, e que tanto as firmas como os trabalhadores tém
informagdes perfeitas — pregos e salarios flexiveis — e se atentam ao salario real — para estes, o
setor privado da economia ¢ pouco variante e se ajusta automaticamente a quaisquer variagoes

na economia, ou seja, a oferta que determina o produto —, deste modo defendem que ndo ha

' Os Classicos, Neocldssicos e teoricos da concepgdo dos Ciclos Reais conjeturam informagdes perfeitas dos
agentes, de maneira que variagdes no produto sdo explicadas pelo mercado de trabalho ou mudangas
tecnolodgicas. Outros tedricos da concepcdo da oferta, apesar de discorrerem a que o mercado de trabalho ¢ a
inovagdo tecnoldgica sdo principais determinantes do produto, argumentam que os agentes ndo t€ém informagdes
perfeitas e que variagdes discricionarias (Novos cldssicos ¢ Monetaristas), ou mesmo crivel (Monetaristas) no
componente monetario, podem alterar o produto por um espaco de tempo - Novos Classicos (expectativas
racionais) e monetaristas (expectativas adaptativas).
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desemprego involuntdrio, havendo apenas desemprego friccional e voluntario. Por
conseguinte, os classicos pressupdem que distirbios no ambiente econdmico sao reflexos de
intervengoes do Estado, onde este desorganiza o mercado de trabalho num curto periodo de
tempo — alteravam o salario real —, gerando flutuagdes ciclicas constantes no emprego. Mas,
como os agentes tém informacdes perfeitas, logo a economia se ajusta, restando apenas os
efeitos negativos — inflagio — para o ambiente econémico’. Este ponto de vista pressupde que
0 componente monetario ndo tem qualquer poder em determinar o produto, € que variagdes na

oferta de moeda apenas alteram o nivel de pregos (Froyen, 2002).

A partir do meado da década de 1930, ha uma revolugdo na teoria econdmica, pois, John
Maynard Keynes com o livro A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda introduz um
novo conceito para observar os eventos econdmicos. Neste trabalho o autor articula que os
agentes ndo tém informacgdes perfeitas, vivem em grande contexto de incertezas, baseiam-se
em informacgdes passadas e o principal determinante do produto ¢ a demanda agregada. Deste
modo, Keynes expde que a moeda tem o poder de alterar o produto e o nivel de emprego no
curto prazo € no longo prazo. Partindo desta concepgdo, o autor enuncia que flutuagdes em
algum componente autonomo da demanda agregada podem ser estabilizadas através da

politica monetaria (Keynes, 1982).

A partir deste primeiro passo, Keynes em seu articulado trabalho passa a procurar explicagdes
na demanda agregada para esclarecer variagcdes profundas no produto. Através de estudos
empiricos, o0 autor encontra a seguinte situagdo: o consumo na média € constante, ou seja, os
agentes pouco mudam seus habitos de consumo, exceto em situagdes extraordinarias — como
periodos de guerra. Os investimentos sdo mais instaveis, pois ndo dependem apenas do
contexto em que a economia se encontra, € sim de toda uma conjuntura de expectativas —
incertezas - relacionadas ao desempenho da economia no futuro (Dillard, 1986). Com base
neste pensamento, Keynes em seu trabalho definiu as politicas fiscal e monetaria como sendo

fortes instrumentos para minimizar a instabilidade dos investimentos.

% Obs.: Para os tedricos da concepgio classica, o Estado tem o poder de alterar permanentemente o nivel de
emprego apenas através da politica fiscal, pois, para estes uma politica fiscal onde alterasse o salario real
ermanentemente mudaria permanentemente o nivel de emprego — somente variagdes no imposto de renda.
Como os investimentos privados sdo muito instaveis, Keynes argumenta que variagdes nos gastos do Governo
(politica fiscal), ou variagdes no componente monetario (politica monetaria), podem minimizar a instabilidade
dos investimentos e garantir a estabilidade da renda ¢ do emprego. Pois um aumento nos gastos do governo ou
uma reducdo dos impostos, com tudo mais constante, eleva a renda disponivel dos agentes. Como os agentes tém
uma quantidade fixa de moeda que desejam manter como precaugdo, transferem a elevagdo na renda para a
demanda em bens e servigos, ou seja, ha uma elevagdo do componente consumo da demanda agregada. A
elevagdo do consumo induz os produtores a inverterem maiores quantidades de recursos para o investimento. No
limite, eleva o nivel de contratagdes, refletindo positivamente no emprego ¢ no produto. Uma elevagdo na oferta
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Ao propor esta teoria, Keynes tem como principal ponto de apoio problemas expectacionais,
os quais interferem nas decisdes dos agentes em investir e causam disturbios no contexto
economico (Dillard, 1986). Fundamentado pela teoria expectacional o autor deriva as
possibilidades de investimento da economia, chegando as seguintes conclusdes: primeiro o
empresario espera obter algum lucro de determinado investimento; segundo este empresario
se depara com dois ambientes expectacionais, as expectativas de curto prazo e as expectativas
de longo prazo. Este fato no limite leva a ndo ter uma simetria entre os investimentos
correntes € os investimentos futuros. Para corroborar suas ideias, o autor busca definir e

explicar as expectativas de curto e longo prazo.

As expectativas de curto prazo sdo mais estaveis, pois os resultados obtidos em um passado
recente sao guias relativamente seguros para o que ha de suceder no futuro proximo (Dillard,
1986). Os resultados obtidos de atividades passadas sdo sempre importantes para definir os
caminhos a se seguir em um futuro proximo, ou seja, as expectativas de curto prazo sio
sempre importantes para definir o produto e o emprego corrente. O autor argumenta que tanto
na producdo como no ambiente econdmico ha um alto grau de continuidade em periodos
curtos, portanto ¢ de se esperar que acontecimentos passados tendam a se repetirem em
pequeno espaco de tempo. Destarte como os agentes se apoiam em expectativas passadas,
estas estdo sujeitas a confrontacdo com os resultados obtidos. Como os resultados sdo guias
relativamente seguros, dado o baixo espago de tempo entre os resultados obtidos e o periodo
esperado, ¢ relativamente seguro substituir as expectativas pelos resultados obtidos no
passado. Keynes finaliza afirmando que com tudo mais constante, os investimentos sao

relativamente estaveis no curto prazo (Dillard, 1986).

Deste modo, nota-se que Keynes ndo conseguiu explicar a volatilidade dos investimentos
através das expectativas de curto prazo, assim o autor atentou para a expectativa de longo
prazo e priorizou fundamentos para sua definicdo. A partir de estudos empiricos, Keynes
argumenta que as expectativas de longo prazo sdo instdveis e procura esclarecer suas
conjeturas (Dillard, 1986). O autor comeca fazendo o seguinte esclarecimento: dado o espaco
de tempo entre o resultado obtido e o resultado esperado, os resultados obtidos passam a nao
ser um guia seguro para substituir as expectativas. Keynes argumenta que os agentes sabem

que em espagos de tempo muito longos, fatores exogenos — guerras, catastrofes

de moeda ou redugdo da taxa de juros, com tudo mais constante, tem o mesmo resultado final observado por uma
redug@o dos impostos ou aumento dos gastos do Governo.
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meteoroldgicas, entrada e saida de firmas, mudanca de qualidade de produtos concorrentes

etc. —, podem alterar o nivel de consumo da economia.

A partir da defini¢do de incerteza, Keynes introduz na relagdo a taxa de juros. O autor
argumenta que a taxa de juros nao ¢ um rendimento de poupanga, mas sim um prémio da
rentincia a liquidez por um periodo determinado, ou seja, ela ¢ o prémio da desisténcia de
certo nivel de consumo num dado periodo de tempo. Dadas as propriedades da oferta de
moeda e da demanda por moeda que equilibra o mercado de ativo, nota-se que ha uma relagao
inversa entre taxa de juros e demanda por moeda. Assim, quanto maior for a taxa de juros,
menor sera a disposicao dos agentes em manter moeda na forma mais liquida, pois com a taxa
de juros elevada, eles terdo um incentivo em investir moeda em ativos menos liquidos e mais
rentaveis, ou seja, a recompensa da renuncia do consumo imediato estd elevada. Em
contraponto, quanto menor for a taxa de juros, os agentes terdo um incentivo a demandar
moeda, pois neste sentido, como a taxa de juros € o “preco” que se paga em reter moeda, e
estd em um nivel baixo, ndo estd relativamente caro renunciar o consumo futuro para
consumir no presente. Nao obstante, o aumento da taxa de juros reduz a produtividade
marginal do trabalho, pois, uma elevagao nesta varidvel eleva os gastos com manutengao do
capital, o que no limite, pode reduzir as inversdes em investimentos. Tudo mais constante,

esse fato reflete em aumento dos pregos ou queda no nivel de produgo.*

Juntamente com estes conceitos criados na Teoria Geral, Keynes desenvolveu fundamentos
para explicar as necessidades pelas quais os agentes demandam moeda, assim o autor chegou
a trés motivos. O primeiro € o motivo por transagdo, onde os agentes demandam moeda para
sanar suas trocas correntes com bens e servicos. O segundo motivo € o motivo por precaugao,
neste caso Keynes argumenta que os agentes guardam certa quantia de moeda na forma mais
liquida para sanar possiveis gastos imprevistos no futuro. O terceiro motivo apontado por
Keynes é o motivo por especulagdo. O autor argumenta que os agentes demandam moeda pelo

motivo de especulacdo, com vista em possibilidades de obter ganhos no futuro (Keynes,

1982).

* Certo niimero de ofertantes ¢ de demandantes estio em situagdo de equilibrio a uma dada taxa de juros. Quando
ha uma variagao positiva nesta variavel e, consequentemente, uma elevagdo nos custos dos ofertantes, estes ndo
conseguem arcar com os novos custos da produgdo, deste modo, elevam o prego de seus produtos. Como os
salarios dos agentes continuam fixos, ha uma queda no consumo destes. Ao verificar uma queda de demanda por
seus produtos, os produtores reduzem os investimentos, o que no limite, reduz a producéo total.
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Apds fundamentar as expectativas e a demanda por moeda, Keynes buscou respostas para
explicar flutuagdes na demanda agregada’. Ao relacionar expectativas e demanda por moeda,
o autor notou algumas relagdes. A primeira ¢ que tanto a demanda por precaucdo, quanto a
demanda por especulagdo depende das expectativas dos agentes em relagdo ao futuro. A
Segunda ¢, dada a variagdo das expectativas dos agentes, estas t€ém influéncia direta sobre o
Produto Agregado. Keynes chega a estas conclusdes a partir da seguinte relagao: quando os
agentes se deparam com um ambiente econdmico muito incerto, eles recorrem a moeda na sua
forma mais liquida®, seja para sanar possiveis gastos futuros — motivo de precaucio —, ou para
obter algum ganho futuro com uma possivel melhora no cenédrio econdmico — motivo de
especulagdo. “Quanto mais elevada a incerteza quanto ao desempenho da economia no futuro,
menor a expectativa dos agentes quanto a realizacao dos lucros, sendo menor sua motivagao
para investir, preferindo reter ativos mais liquidos como forma de se precaver” (Romero,
2008, p.4). Destarte, Keynes argumenta que cada agente tem uma quantidade fixa — excluindo
o processo da armadilha da liquidez’ — de moeda que deseja manter na forma mais liquida em
um dado periodo de expectativas — motivos de precaucao e especulacdo — , logo, variagdes na
quantidade ofertada de moeda serdao remetidas pelos agentes a demanda por transagdo. A
partir destas defini¢des, o autor alega que a politica monetaria tem o poder de desviar o
produto de sua trajetéria natural no curto prazo, e que intervengdes do Estado neste ambito

servem para estabilizar o produto em periodo de recessdo economica (Keynes, 1982).

1.2 OFERTA DE MOEDA: TEORIA TRADICIONAL X HIPOTESE DA
ENDOGENEIDADE

> A demanda agregada definida por Keynes ¢ a soma do consumo auténomo (C), mais o consumo marginal (c) —
em que este depende da renda do individuo (y) -, mais os investimentos (I) — em que estes dependem da taxa de

juros (r) —, mais os gastos do governo (G) — e ¢ considerada uma variavel autonoma [Y=C +c(y) + I(r) + G]
froyen, 2002).

Exceto em periodos de elevados niveis inflacionarios, onde a moeda perde seu valor ao longo do tempo. Assim
0s agentes recorrem a ativos que nao apenas sdo relativamente seguros, mas também que possivelmente
mantenham seus valores ao longo do tempo, um exemplo sdo os titulos do governo. Pois estes sdo seguros por
serem emitidos pelas entidades que detém da manutengdo da oferta de moeda, e também por renderem juros e
garantirem seu valor ao longo do tempo.

7 Processo indicado por keynes em que consiste na seguinte situagio: o aumento da oferta de dinheiro nio tem
por consequéncia uma queda da taxa de juros, mas simplesmente provoca um incremento nos saldos monetarios
0ci0so0s, ou seja, mesmo que haja uma queda vertiginosa na taxa de juros devido a elevag¢do dos meios de
pagamentos, os agentes preferem manter seus ativos na forma mais liquida possivel.
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Apds apresentar uma sucinta abordagem sobre o processo de incerteza na perspectiva
keynesiana, o trabalho continua o avango em detalhar a teoria keynesiana. Partindo dos
conceitos de incerteza, cabera uma sucinta discussao sobre a determinacao da oferta de moeda
e da demanda por moeda, portanto, expondo como se determina a taxa de juros de equilibrio

em uma economia keynesiana.

Para entender os fundamentos keynesianos sobre o mercado monetario, serdo necessarias
algumas constatagdes de como € determinada a oferta de moeda em uma economia
verticalista, de modo a adquirir fundamentos tedéricos e derivar a oferta monetaria
horizontalista. A subse¢do estd dividida em dois itens. O primeiro item contém a versao
exdgena da moeda, neste ¢ apresentada a relagdo entre oferta de moeda versus demanda por
moeda. Dada a igualdade entre essas variaveis, determina-se a taxa de juros de equilibrio -
formagdo da taxa de juros endogena de equilibrio - em uma visdo verticalista da moeda. O
segundo item apresenta a versdo endogena da moeda. Essa versdo foi construida a partir das
dificuldades em mensurar a demanda por moeda. Assim sendo, estudiosos heterodoxos
apresentaram um modelo de administracdo da oferta de moeda, onde a taxa de juros € fixada
exogenamente e a autoridade monetaria apenas fornece meios para que esta se mantenha no

equilibrio.

1.2.1 Determinacio da taxa de juros endogenamente e base monetaria
exogenamente

Para entendermos os conceitos de demanda por moeda, oferta de moeda e suas relagdes
funcionais, primeiramente, deveremos entender os conceitos de meios de pagamento, base
monetaria, reservas e papel moeda em poder do publico. Tendo como objetivo esclarecer
esses conceitos, tem-se que: M;=DV+PMPP - meios de pagamento ¢ igual a depodsitos a vista
mais papel moeda em poder do publico — e B= RB+PMPP [base monetaria ¢ igual reservas
bancarias (compulsorias ¢ voluntarias) mais papel moeda em poder do publico]. Para
simplificar tomaremos PMPP=0, assim M;=DV e B=RB. A ideia de base monetaria exogena
verifica-se quando a autoridade monetaria estipula a quantidade de reservas dos bancos, ou os
proprios bancos estipulam a quantidade de reservas em relacdo aos depositos a vista que

desejam manter como precaucdo. Assim sendo, toma-se esse coeficiente de reserva como f e
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que f<1, (positivo) caso exista uma parcela de M1 como DV e outra parte como PMPP. Como
f ¢ quase sempre dado exogenamente a partir das decisdes da autoridade monetéria, e supondo
que os bancos emprestam tudo que podem além das suas reservas prefixadas, tem-se que
RB=f.DV. Mas com a dire¢do causal ¢ que as reservas determinam os empréstimos € estes
determinam os depositos, logo DV=1/f.RB - onde 1/f ¢ chamado de multiplicador monetario e
¢ a razdo entre os meios de pagamento e a base monetaria -, imediatamente M;/B=1/f

(Serrano, 2002).

Desta maneira, argumenta-se que os meios de pagamento sdo sempre maiores que a base
monetaria — supondo que sempre exista uma parcela dos meios de pagamento como depositos
a vista —, e que os bancos criam moeda porque as reservas sdo apenas uma fracdo dos
depositos. Logo, define-se a igualdade entre oferta e demanda por moeda e determina-se a

taxa de juros endogenamente.

A oferta de moeda, M® ¢ definida pela soma do papel-moeda em poder do publico - PMPP -
mais o total dos depodsitos a vista junto aos bancos comerciais — DV -, esta relagdo
corresponde aos meios de pagamento, ou seja, M1, assim: M= PMPP+ DV=M1®". As
relagdes funcionais da oferta de moeda mostram o comportamento do publico bancério e nao
bancario com relacdo as transacdes e aos meios de pagamento utilizados, tal que estas sdo: b
=DV/PMPP; DV/M1®, onde b mede a quantidade de depdsitos & vista ou papel-moeda em
poder do publico usado para saudar as transacdes (equacgdo dois), assim define-se a primeira
relacdo. A segunda relagdo funcional (expressa pela equagdo trés) mede as decisdes do setor
bancario em funcdo do volume de reservas a ser mantido sobre os depdsitos a vista. Tal
condi¢do depende das obrigatoriedades exigidas pelas autoridades monetarias via deposito
compulsodrio, das reservas técnicas e do fluxo de operacdes didrias dos bancos. Essa relagdao
expressa a propor¢ao p das reservas totais requeridas sobre o montante dos depositos, isto é:
p=R/DV®,

A oferta de moeda depende do volume de moeda emitido, ou seja, depende da Base Monetéria
(BM). A Base Monetaria depende de cinco condicionantes: (a) operagdes do Tesouro
Nacional: referem-se ao movimento da conta corrente do Tesouro Nacional junto ao Banco
Central. Os créditos sdo oriundos da receita tributaria da Unido, € os débitos sdo referentes aos
dispéndios fiscais do governo federal em manuten¢do e em investimentos; (b) operacdes com
titulos publicos federais, relativas a administragao da divida publica com a necessidade de
financiamento dos déficits do governo; (c) operacdes do setor externo no que dez respeito a

compra ¢ venda de divisas; (d) operagoes de redesconto com objetivo de liquidar os bancos;
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(e) depdsitos das institui¢des financeiras — compulsorios ou voluntarios. A ligacdo entre a
base monetaria e a oferta de moeda da-se por intermédio do multiplicador dos meios de
pagamento. Esse multiplicador mede o grau de varia¢ao na liquidez devido a uma mudanca na
base monetaria, ¢ ¢ determinado pelas relacdes comportamentais (2) e (3). Quanto maior for a
equag¢do b, maior sera o multiplicador e quanto maior for p menor sera o multiplicador. Como
este multiplicador pode ser menor ou igual a 1, tem-se que f=1/1-b(1-p). Assim, a oferta de
moeda ¢ esbocada pela equagao (4), em que a proporcao p tem influéncia negativa, e p e BM
tem influéncia positiva sobre os estoques de saldos monetarios ofertados. M* = M® (b, p, BM)
+h (4), onde h ¢ a varidvel aleatéria com ruido branco, ou seja, ndo correlacionada, media zero
e variancia constante (Triches, D. & Polhmann, E.L., 2008).

De acordo com TRICHES e POLHMANN (2008, p. 26):

A moeda, por sua vez, ¢ demandada pelos agentes econdmicos porque ela
desempenha trés fungdes basicas, ou seja, meio de troca, unidade de medida e
reserva de valor. Assim, a demanda por moeda, Mtd, depende dos gastos em bens ¢
servigos, que podem ser representados no nivel de renda (Y) e da taxa de juros (i), a
qual expressa o custo-oportunidade. Isso significa que, para manter moeda, os
individuos deixam de ganhar os rendimentos sobre as aplicagdes no mercado
financeiro. A relacdo funcional da demanda por moeda ¢ definida pela equagio (5)
MP= KY, — hi, + E, onde E ¢ a variavel aleatoria com ruido branco, portanto,
serialmente nao-correlacionada, também com média igual a zero e variancia
constante. k ¢ h sdo parametros, e P, o nivel de pregos.

Deste modo quando ha igualdade entre demanda e oferta de moeda, determina-se a taxa de
juros de equilibrio no mercado, pois, neste contexto toda moeda ofertada a uma determinada
taxa de juros estd sendo demandada, e toda demanda por moeda estd sendo satisfeita.
Portanto, quando o governo varia a quantidade de moeda ofertada, ele altera a relacdo entre
oferta e demanda por moeda, fazendo com que o mercado determine endogenamente uma

nova taxa de juros de equilibrio.

1.2.2 Determinacio da taxa de juros exogenamente e base monetaria
endogenamente

Essa visdo verticalista foi construida no ambito do trabalho, para que assim possa adquirir
fundamentos teoricos e articular a teoria pds-keynesiana da moeda enddgena, onde esta serd
mais particular em explicar e fundamentar o trabalho. Destarte, a preferéncia pela liquidez dos

bancos ndo terd um papel protagonista na determinagdo da taxa de juros nesta nova teoria,
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mas explicara a recomposi¢do da base monetaria e das reservas bancarias quando houver

variagdes exdgenas na oferta de moeda a uma dada disposi¢ao de emprestar dos bancos.

Dando contorno a teoria horizontalista, argumenta-se que a curva de moeda ¢ totalmente
horizontal e infinitamente eléstica a variagdes na taxa de juros, ou seja, nesta visao parte-se do
contrario para explicar o equilibrio no mercado de ativos, onde a taxa de juros ¢ considerada

exdgena e suas variagdes determinam a oferta de moeda endogenamente (Serrano, 2002).

Estudiosos heterodoxos notaram que devido a globalizacdao financeira, avangos tecnologicos,
criaram varios ativos capazes de substituir a moeda, onde a demanda por este ativo passou a
apresentar um carater muito instavel, tornando extremamente dificil regular o mercado através
de uma oferta de moeda exdgena. Sendo assim, os governos passaram a fixar as taxas de juros
e simplesmente fazem a manutengdo para que estas mantenham-se no nivel predeterminado,
ou seja, atende apenas a demanda por liquidez para que esse dado nivel de taxa de juros se
mantenha. Destarte, argumenta-se que neste modelo a moeda ¢ dada endogenamente, isto
ocasionado pela sua alta instabilidade de demanda. Assim, os tedricos defensores da moeda
endogena argumentam que em um modelo verticalista, verificaria grandes flutuagdes na taxa
de juros e trazendo como consequéncia séria instabilidade financeira (Serrano, 2002). Essa
visdo de moeda enddgena ¢ apresentada simplesmente pelas caracteristicas estruturais das
economias capitalistas, onde os bancos ndo sdo obrigados a emprestar todos 0s seus recursos,
pois nada os garante que todos que pegam empréstimos tém extrema condi¢do de honra-los.
Por conseguinte, fixam uma taxa de juros (spread) acima da taxa dada pelo governo e
creditam somente para quem tem reais condi¢des de pagar. Levando em conta essas decisoes,
os empréstimos ficam restritos a demanda por crédito a essa nova taxa de juros — taxa
determinada pelo governo mais spread dos bancos -, portanto os bancos fazem com que haja

um racionamento de crédito na economia (Serrano, 2002).

Desta forma, o volume de empréstimos determina a quantidade de depodsitos e
consequentemente os meios de pagamento da economia. Ao inserir o conceito de que os
bancos nao sdo obrigados a emprestar tudo que tém, e que constituem certo nivel de reservas
compulsorias e voluntarias técnicas, constata-se que o nivel de meios de pagamento sera
sempre endogeno, ou seja, determinado simplesmente para atender possiveis demandas por
liquidez para fazer frente a manutengcdo de um determinado nivel de taxa de juros (Oreiro,
2003). Neste caso, os bancos determinam o quanto vao precisar de reservas para atender seus
depositos, esse ajuste ¢ sustentado através de controles de liquidez recorridos aos proprios

bancos privados e principalmente ao Banco Central, que de tal forma ¢ considerado o
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emprestador de ultima instancia e, em principio, raramente nega liquidez - pois ¢ de seu total

interesse que a economia se mantenha em total estabilidade (Serrano, 2002).

Seguindo a hipotese de que a taxa de juros determina os empréstimos e estes determinam os
depositos, alguns autores introduziram uma concep¢do de relacio moeda e meios de
pagamento, isto €, o divisor monetario. Supondo PMPP=0, teriamos: RB=f.DV ou B=f.M;.
Apoiado na explicagdo anterior sobre oferta de moeda verticalista, nota-se que DV=M;.
Sabendo que os meios de pagamento sao dados através da sequéncia: taxa de juros prefixada,
onde esta determina os empréstimos, e por conseguinte, estes determinam os depdsitos a vista.
Verifica-se que os meios de pagamento (M;) sdo dados endogenamente e que a base
monetaria tem carater endogeno de variagdo — liquidez ofertada pelo Banco Central —, ou seja,
varia conforme as variacdes nos meios de pagamento. Caso o Banco Central se negue a
oferecer liquidez, a base monetaria pode ter caracteres parcialmente exdgenos. Podem ser
citadas duas fontes: variagdes nas reservas internacionais (compras de reservas internacionais,
aumenta a base monetaria ou vice-versa) e aumento dos gastos do governo sem financiamento
através de impostos ou titulos da divida publica, da qual estes eventos aumentam a base
monetaria. Destarte, mesmo que os meios de pagamento sejam totalmente endogenos, a base

monetaria tem alguns caracteres exdgenos (Serrano, 2002).

Esse carater parcialmente exogeno da base monetaria ndo tem qualquer influéncia sobre a
taxa de juros, empréstimos e meios de pagamento. E a partir desse argumento, que se certifica
a relevancia da preferéncia pela liquidez dos bancos. Os bancos fundamentados nas suas
disposi¢des a emprestar, fazem com que variagdes exdgenas na base monetdria nao tenham
qualquer efeito na oferta de moeda, esse fato podera ser explicado através de um exemplo.
Supondo uma elevacdo exogena na base monetdria e os que bancos mantenham suas
disposi¢des preservadas em fazer empréstimos, desta maneira argumenta-se que eles poderao
tomar duas decisdes (Serrano, 2002). A primeira menos provavel, eles podem entesourar esse
excedente de recursos, pois para eles ¢ melhor reté-los sem render juros do que emprestar para
devedores duvidosos, esse fato faz com que haja uma elevacdo no fator das reservas
voluntarias e compulsoria (f). J4 o segundo caso, geralmente tem maior probabilidade de
acontecer, 0s bancos investem esse excedente de recursos em titulos da divida publica, onde ¢
uma aplicacdo mais segura e rende juros, mitigando o efeito expansionista sobre a base
monetaria. Ao adquirir titulos da divida publica, os bancos fazem com que o valor do fator f
caia, igualando as reservas bancarias ao nivel predeterminado para atender seus depoésitos a

vista, assim o pagamento de titulos em moeda faz com que haja uma contracdo na base
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monetdria. De tal modo, a intencdo dos bancos em se manterem mais ou menos liquidos,
depende de expectativas em relagcdo as condi¢des dos negocios no futuro e substancialmente
de sua carteira de empréstimos disponiveis, tal que esta ¢ baseada nas condi¢des de liquidagao
dos seus creditados. Portanto, estas variaveis podem levar os bancos a fazerem preferéncias de
ativos mais liquidos e de maior seguranga em detrimento a ativos menos liquido e de menor
seguranga, causando no limite uma variacdo nula ou até negativa na oferta de crédito (Freitas,
1999). Apesar de a base monetaria ter elementos exdgenos no geral, ela tem carater endogeno,
pois segue paralelamente o crescimento dos meios de pagamento, que sao determinados pela

taxa de juros, volume de empréstimos e consecutivamente depdsitos a vista (Serrano, 2002).

O final desta se¢do consiste em mostrar 0 mecanismo que os governos utilizam para fixarem a
taxa de juros. Ao tomar como argumento que todos os contratos, dividas e impostos de uma
economia sao pagos em moedas e que a emissdo de moeda estd estritamente em posse dos
governos, argumenta-se que 0s governos se tornam os agentes menos propicios a riscos de
inadimpléncia. Desta maneira, conseguem fixar uma taxa de juros para a liquidacao de seus

empréstimos, € esta serve como piso para todos os contratos da economia (Serrano, 2002).

1.3 BANCOS SOB A OTICA POS-KEYNESIANA

Continuando a fundamentar a teoria keynesiana, esta secdo aborda o conceito de firma
bancaria pos-keynesiana. Esta abordagem ¢ muito relevante para os objetivos do trabalho,
pois baseado na preferéncia pela liquidez dos bancos, pode-se mensurar o tamanho do
multiplicador bancario da economia e, consequentemente, a oferta de crédito destinado aos
investimentos. Destarte, como sera discutido no decorrer da secdo, a preferéncia pela liquidez
dos bancos equivale a dizer ser um fator essencial para definir a taxa de crescimento do

produto em uma determinada regido.

Neste sentido, numa economia capitalista os bancos sdo guiados pelo trade-off entre uma
maior rentabilidade — empréstimos de longo prazo — versus uma maior liquidez —
empréstimos de curto prazo — em um dado periodo — liquidez disponibilizada por ativos em
sua carteira de portfolio —, onde esses fatores sdo correlacionados em um cendrio de incertezas

(Oliveira, 2004). A partir da analise destas incertezas, os bancos sdao influenciados nas suas
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decisdes de composi¢do de suas carteiras de ativos, por conseguinte, tendo que optar entre
uma maior ou uma menor liquidez. Amparado nesta visdo, pressupde-se que as decisoes dos

bancos influenciam diretamente os meios de pagamento da economia.

Para os pds-keynesianos os bancos sao considerados como firmas, de maneira que eles tentam
maximizar seus lucros e correrem os menores riscos possiveis. Partindo de uma visao
verticalista, onde a oferta de moeda ¢ exdgena e a taxa de juros ¢ simplesmente uma
consequéncia de variagdes na relagdo oferta monetaria/demanda por moeda, ou seja, esta €
considerada enddgena e flutua conforme a oferta de moeda inserida na economia pelas
autoridades monetarias, Keynes observou que a curva de oferta de moeda era totalmente
inelastica a variagdes na taxa de juros, e que os bancos emprestavam todas as suas reservas a
seu limite, exceto em condicdes de incerteza. Outro fator importante observado por Keynes
foi o problema enfrentado por um banco, que ndo consiste na divida em emprestar, mas sim
em quanto emprestar de seus ativos de uma forma relativamente menos liquida (Amado et al.,
2007). Desta maneira, os bancos alocam seus recursos de forma que adquiram o maximo de
rentabilidade e a méxima liquidez. Os bancos, portanto, podem optar por trés categorias: a)
letras de cambio e empréstimos de curtissimo prazo no mercado monetario; b) investimentos
em titulos; c) empréstimos aos clientes. As letras de cambio e empréstimos de curtissimo
prazo tém maior liquidez que os investimentos em titulos, e estes t€ém maior liquidez que os
adiantamentos aos clientes. Mas invertem-se as condi¢cdes quando se pressupde como base a
rentabilidade, pois os investimentos em titulos sdo mais rentdveis que as letras de cdmbio e os
empréstimos de curtissimo prazo, € os adiantamentos aos clientes tém uma maior
rentabilidade que os titulos (Lopes & Rossetti, 2002). Essa ordem ndo ¢ totalmente invariavel,
pois ela depende da cultura de cada entidade monetaria. Tal problema serd discutido no

decorrer da se¢do.

As letras de cambio e empréstimos de curtissimo prazo por levarem menores prazos para
serem descontados, estdo sujeitos a menores riscos e sua disponibilidade ¢ quase imediata na
carteira de seu credor. Por tal motivo esse grupo ¢ remunerado por uma taxa de juros menor.
Ja os titulos t€ém grande liquidez, mas por se tratar de contratos de maior maturidade, estao
sujeitos a riscos maiores devido a complexidade de se converterem em moeda. Essa
conversao se da através da demanda destes ativos em seu mercado de compra e venda. Dada a
instabilidade do setor privado, verifica-se que nos contratos de titulos, pode ocorre o risco de
capital, isto €, estes estdo sujeitos que seus precos de mercado num dado momento sejam

inferiores aos seus valores de face. Por essa razdo, sdo considerados menos liquidos, pois



24

antes do valor da data de seu resgate, o valor de venda do contrato depende da sua demanda
no mercado no momento. Para correr o risco do resgate antecipado, este tipo de aplicagao
deve oferecer uma taxa de juros maior que a taxa oferecida no mercado de letras de cambio e
empréstimos de curtissimo prazo. O terceiro tipo de ativo, os empréstimos aos clientes, ¢ o de
menor liquidez. Para esse tipo de ativo, os bancos ndo podem antecipar seu resgate, pois o
credor tem que comprometer seu investimento até a data marcada para a saudacdo da divida.
Esse fato torna os bancos mais vulneraveis a maiores riscos — como calotes, variacdes no
cambio etc. —, de tal modo que cobram taxas de juros maiores dos seus tomadores de
empréstimos. Portanto, os bancos irdo fazer suas escolhas entre esses trés ativos com base nas
expectativas de retorno esperado de cada um, e da avaliacdo futura de ocorréncia de riscos

que cada ativo possa ter (Carvalho et al., 2007).

Outra caracteristica dos bancos apresentada pela teoria pds-keynesiana € que estes ndo fazem
escolhas de apenas como alocar seus ativos, mas também como definir suas obrigag¢des para
financiar suas atividades. Se por exemplo, os bancos captam muito através de transagdes no
mercado de titulos e pouco através de depositos a vista, suas preferéncias por liquidez serao
menores, pois precisardo de menores quantidades de ativos na forma mais liquida para
liquidarem os possiveis saques realizados pelos depositantes. Portanto, a preferéncia de cada
ativo ndo depende apenas das suas expectativas de retorno, mas também da natureza das
obrigagdes dos bancos. Deste modo, afirma-se que o “banco keynesiano” ndo tem como
problema apenas a decisdo de como alocar seus ativos, mas também de como escolher entre

as diversas maneiras de saudar suas obrigagdes (Carvalho et al., 2007).

Os bancos pds-keynesianos sdo vistos como administradores de riscos, onde podem fazer
escolhas de ativos mais rentdveis ou menos rentaveis e escolhas de como serdo a natureza de
suas obrigagdes. Assim sendo, administram com base num determinado nivel de risco que
queiram correr. Com base nessas prerrogativas, deriva-se a oferta de crédito, isto €, quando
houver um cendrio de baixa incerteza, os bancos tém um atrativo maior para aplicar seus
ativos em mercados de maior rentabilidade e menor liquidez, pois os retornos adquiridos
através de maiores rentabilidades sdo mais compensadores que os retornos adquiridos por
menores taxas de juros e uma maior seguranga. Tal fato incide no crédito diretamente, pois
devido a baixa incerteza, os bancos estdo dispostos a fazer politicas de crédito mais agressivas
com a esperang¢a de terem retornos maiores no futuro, refletindo em um aumento na oferta de
crédito. O mesmo vale quando houver um cenério de muita incerteza no mercado, isto €, os

bancos tém um atrativo a aplicarem seus ativos em mercados de rentabilidade menor e maior
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liquidez, ou seja, maior seguranca. Pois os retornos adquiridos através das menores taxas de
juros e maior seguranca sdo mais compensadores que investir seus ativos em um cenario de
muitas insegurangas, e correr o risco de ter grandes perdas. Desta maneira, a oferta de crédito
serd menor, pois, os bancos tendo incertezas em relagdo ao futuro, tendem a fazer politicas de
crédito mais cautelosas, ou seja, aplicando seus ativos em mercados menos rentdveis, mas
com maior seguranga, o que no limite levard a uma queda na oferta de crédito da economia

(Carvalho et al., 2007).

Outro fator relevante na oferta de crédito ¢ proveniente da natureza das obrigagdes dos
bancos, pois estas podem incidir sobre o crédito de maneira que nem mesmo o cendrio de
incertezas consiga influenciar nas decisoes dos bancos (Paula et al., 2001). Se por exemplo, os
bancos de uma economia captam a maior parte de seus recursos em forma de depositos a
vista, independente do cenario econdmico, eles devem manter sempre um determinado nivel
de recursos na forma mais liquida, para que possam saudar as possiveis corridas de saques dos
depositantes. Deste modo, argumenta-se que os bancos tendem a investir mais em recursos de
liquidez imediata — que de regra sao empréstimos de curtissimo prazo e letras de cambio —,
fazendo com que haja pouco investimento num dos principais mecanismos de manuten¢do do
crédito - os depdsitos de longo prazo —, e por conseguinte, uma baixa na oferta de crédito da
economia. Assim sendo, independente do ambiente econdmico, a oferta de crédito de uma
economia pode ser baixa, pois esta depende substancialmente da cultura de como os bancos

saudam suas obrigagdes (De Paula et al., 2001).

A baixa disposi¢do dos bancos em emprestar, induz a um aumento na taxa de juros — neste
caso, a demanda por recursos ultrapassa a oferta, voltando a se equilibrar em uma taxa de
juros maior —, na qual aumenta o retorno exigido pelos investimentos, induzindo a uma queda
na demanda agregada. Uma redugdo relativa na demanda agregada da economia reduz os
ganhos da economia como um todo — uma queda na demanda pode levar a uma queda na
quantidade produzida ou a uma queda no preco do produto. Ao observar algum desses
eventos, pressupde-se reflexos diretos sobre a demanda por trabalho e nivel salarial. Sendo
assim, tudo mais constante leva a uma queda nos ganhos das firmas -. Este episodio produz
uma piora da solvéncia das empresas diante de seus credores, colocando o sistema financeiro
em uma situacdo de insuficiéncia financeira, fazendo com que no limite eleve o spread e o
racionamento de crédito. Apds este processo atingir o sistema financeiro e a oferta de crédito,
¢ que os resultados negativos se ampliam. O aumento do spread e o racionamento de crédito

tornam os investimentos mais caros, € cada vez menor serd o numero de firmas capaz de arcar
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com os juros dos empréstimos, procedendo como consequéncia uma queda no nivel de
producdo da economia (De Paula, 2008). Desta forma, esta abordagem Minskyana citada por
De Paula (2008) sera essencial para explicar as decisdes dos bancos, pois estes tomam
decisdes como qualquer outro agente, e baseiam-se no processo de incerteza para determinar

o quanto de crédito que serd ofertado em um determinado periodo de tempo.

14 DESENVOLVIMENTO REGIONAL NA PERSPECTIVA POS-
KEYNESIANA

Apresentadas as defini¢des sobre a oferta de moeda e demanda por moeda, e sobre o
comportamento dos bancos da teoria pds-keynesiana, obtém-se bases consistentes de maneira
a determinar o avanco da teoria poOs-keynesiana na perspectiva regional. Dada a nao
neutralidade da moeda e o grande poder de interven¢do das instituicdes bancarias, o capitulo
da énfase a explicagdo de como a incerteza afeta as decisdes das firmas bancéarias em
ofertarem crédito, o que de maneira hipotética serve para explicar os grandes ciclos recessivos
das regides periféricas e a rdpida recuperagdo das regides centrais em periodos de
instabilidade de investimentos. Vale ressaltar, que Dow (1982, 1987) desenvolveu dois
trabalhos que procuram verificar o comportamento da preferéncia pela liquidez em diferentes

regides, portanto, a autora chegou as seguintes caracteristicas para as regioes.

QUADRO 1.1 CARACTERIZACAO DO CENTRO E PERIFERIA

Caracteristicas Centro Periferia
Trajetorias de crescimento Estaveis Instaveis
Variavel dindmica para o crescimento Enddgena Exogena (exportagdes)
Concentrac¢ao da producao secundario e terciario primario e terciario
Propensdo a importar Baixa Alta
Arranjos Institucionais (desenvolvimento) Grande Pequeno
Mercado financeiro (desenvolvimento) Grande Pequeno
Liquidez dos ativos Alta Baixa
Bases para difusdo de informacdes Soélidas Volateis
Incerteza Pequena Grande

Fonte: Dow (1982) apud Bastos (2010)
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Para a autora, as regides centrais possuem densidade populacional elevada e
atividades economicas de modo a permitir o fornecimento de bens e servigos para si
mesmas e para regides mais proximas. De modo geral, estas regides sdo prosperas,
com mercados ativos e sofisticacdo financeira, marcadas por uma trajetéria de
estavel desenvolvimento, baixa propensdo a importar e trajetéria de crescimento
auto gerada e retroalimentada (Bastos, 2010).

Com base nas caracteristicas de cada regido, as instituigdes bancarias buscam ao maximo
minimizar os riscos de suas carteiras de ativos. Uma das maneiras que as firmas bancarias
utilizam para discriminar estes riscos € através da racionalizagdo de crédito para eventuais
individuos com baixa probabilidade de pagamento. Deste modo, dado que as regides centrais
tém um grande poder econdmico, ndo sO por terem uma economia interna desenvolvida, mas
também por terem uma reserva de mercado externa muito elevada — isto pode ser explicado
com base na viabilidade de produ¢do de cada bem, pois as regides periféricas t€ém custos
elevados para produzir uma quantia relativamente baixa de um bem, devido a sua baixa
demanda e a concorréncia das outras regioes. Portanto, estas regides preferem nao produzir
tais bens, e assim importar de regides maiores que tém custos marginais de produgcdo menores
—, polarizam um determinado espaco composto por varios centros menores (Romero, 2008).
Dadas estas caracteristicas nas regides centrais, hd uma tendéncia a concentracdo dos

investimentos nestas regioes.

Ja nas regides periféricas a tendéncia a instabilidade ¢ maior, pois ao nao deterem grandes
reservas de mercado — mercado interno aquecido —, combinado com baixa diversificagdo
produtiva, essas regides tendem a ter elevada dependéncia das regides centrais, tanto no que
se refere as importagdes de produtos que sdo invidveis economicamente de serem produzidos
internamente, quanto no que se refere as exportagdes, as quais sdo na maioria das vezes a
principal fonte de renda destas regides. Nao obstante, levando-se em conta que a maioria das
regides periféricas se especializam em exportar um Unico produto - quase sempre produtos
primarios ou de manufatura de baixa tecnologia -, variagdes ciclicas negativas na demanda ou
oferta, atingem diretamente a base de sustentacdo econdmica destas regides — produto e
emprego. A baixa diversificagdo na producdo e bases tecnoldgicas pouco avancadas fazem
com que seu sistema financeiro nao evolua, pois a instabilidade de retorno dos investimentos
e a baixa possibilidade dos bancos em discriminarem os riscos fazem com que estes

contenham uma maior parcela de reservas como meio de seguranca (Romero, 2008).
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Como estas regides tém baixa oferta de crédito - elevadas reservas e alto grau da demanda por
moeda (tanto por transacdo, quanto por especulacdo), tal que este fato ¢ ocasionado pelo
elevado grau de incerteza de maturagdo dos investimentos ¢ o elevado nivel de reservas -,
configura-se assim um baixo multiplicador bancario nestas regides. Segundo Amado (1997)
apud Bastos (2010), a demanda por transagdo estéd relacionada a eventuais gastos ou ganhos
imprevistos, como ha um elevado grau de incerteza nestas regides, a renda entesourada tende

a ser maior. Simultaneamente sobre o motivo de especulacdo a autora relata:

(...) como essas economias estdo sujeitas a uma maior instabilidade, os agentes
tendem a ter uma demanda especulativa por moeda maior, lhes sendo dada nao s6 a
possibilidade de especular com ativos da propria regido como também de especular

com os ativos da regido central (AMADO 1997 p.21 apud Bastos, 2010).

Com fundamento nestes argumentos e articulando um complemento com as decisdes da firma
bancaria pds-keynesiana em ofertar crédito, nota-se que os bancos instalados nas regides
periféricas tendem a ter uma parcela de moeda entesourada ou investida em atividades nao

destinadas diretamente a manutencdo da demanda agregada — como por exemplo, titulos

publicos —, principalmente em periodos de recessao.

Para Romero (2008), a elevada preferéncia pela liquidez do publico nas regides periféricas
reflete em queda no quantum de depoésitos a vista, por conseguinte, eleva os spreads € o
numero de reservas bancdrias desejadas pelos bancos para sanar possiveis distirbios do
sistema financeiro. Eventos como estes forcam os bancos a diminuirem os prazos dos
empréstimos para ajustar o menor prazo dos depdsitos. A grave consequéncia ¢ um menor
fluxo monetario na regido e maior concentracdo do sistema financeiro nas regides centrais, o
que no limite torna o multiplicador bancério pequeno, e se traduz em baixos niveis de

investimentos e desenvolvimento nas regides periféricas.

Nesta mesma visao, Nogueira et al (2009) apud Bastos (2010), argumenta que quanto maior
for a porcentagem de depodsitos a prazos no sistema financeiro de uma regiao, melhor sera
para os investimentos, pois esta ocorréncia conjetura em uma maior oferta de crédito.
Destarte, como as regides mais centralizadas tém uma maior diversificacdo de seu sistema
produtivo, isso implica em maiores inversdes para os setores secundarios e terciarios. No

limite, esses eventos possibilitam uma maior diversificacao das carteiras de investimentos dos
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bancos, possibilitando-os terem baixa preferéncia pela liquidez e baixo spread (Figueiredo

2006 apud Bastos, 2010).

De forma geral, os agentes econdmicos tomam as suas decisdes considerando o grau
de confianga das suas expectativas e no quanto de incerteza que desejam enfrentar,
portanto se estes agentes estdo inseridos num ambiente com elevado grau de
incerteza, mais frageis serdo as expectativas, o que resultard numa maior preferéncia
por liquidez (Bastos, 2010).

Eventos como estes, ndo necessariamente implicam que as regides periféricas t€ém menores
participagdes no mercado de crédito, mas sim que ha uma instabilidade maior nestas regides
ao longo do tempo. Dow (1982) afirma que em periodos de instabilidade economica, os
agentes tendem a dirigir seus recursos para as regioes onde a demanda agregada ¢ maior. O
elevado nivel da demanda agregada nas regides centrais garante que os gastos com oS
investimentos sejam segurados através de retornos mais certos. De fato, em periodos de
profunda recessao a recuperagdo destas regides ¢ mais acelerada, o que as faz voltar aos seus
antigos estagios de crescimento mais rapidamente. Ja as regides periféricas tém uma relativa
participagdo no mercado de crédito em periodos de Boom econdmico, a qual ¢ explicada pelos
baixos salarios — reflexo da abundancia de mao de obra. Portanto, em periodos de crescimento
da economia global, estas economias adquirem elevados niveis de recursos — investimentos —,
recursos exportados pelas regides centrais. Neste interim, argumenta-se que as economias nas
regides periféricas crescem mais que as economias das regides centrais em periodos de
crescimento econdmico da economia mundial. Em contraponto, em momentos de recessao
econdmica, essas regides podem entrar em profundos e longos periodos de baixo crescimento
econdmico, pois a baixa demanda agregada intrinseca a estas economias e o baixo poder de
mercado de seus produtos fazem com que seja gerado um processo de incertezas em relacao
aos investimentos destinados a elas. Como em periodos de incertezas os agentes buscam
refigio em ativos mais seguros, investem seus recursos em ativos que compoe o portfolio das
economias centrais. Tudo mais constante, até que mude as expectativas dos agentes em
relacdo ao futuro, as economias periféricas podem passar por prolongados periodos de baixa
captagdo de recursos, e, por conseguinte, por baixos niveis de investimentos e crescimento do
produto agregado. A incerteza em relagdo ao futuro torna os investimentos mais arriscados,

forcando os bancos a se concentrarem em sua grande maioria nas regioes centrais, na busca de
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minimizar os riscos de seus portfolios e sdo atraidos pelo baixo grau de incerteza sobre a
maturacdo dos investimentos. No limite, as transferéncias de recursos para essas regides serao
gigantescas, consolidando um elevado grau de desenvolvimento e ampliando a disparidade

em relacdo as regides periféricas.

Na procura em explicar a disparidade de desenvolvimento entre as regides, Chick (1986) apud
Bastos (2010) segmenta a evolugdo do sistema financeiro em cinco estagios. No primeiro
estagio, os empréstimos estdo em fungdo da poupanca, pois quanto maior a poupanga, maiores
serdo os empréstimos. De modo inverso, quanto menor for a poupanga, menores serdo 0s
empréstimos. O segundo estagio esta relacionado a quantidade de reservas, pois os bancos
passam a conceder empréstimos com base na quantidade de reservas, tornando desta maneira
os depositos a vista uma funcdo direta do nivel de reservas. O terceiro ¢ a relacdo de
empréstimos interbancarios, pois nesta situacdo os empréstimos ja ndo dependem diretamente
do nivel de reservas dos bancos, mas sim da possibilidade de pegar emprestado através do
crédito interbancério e adquirir ganhos com uma margem de spread. Conjugado com o
terceiro estagio, o quarto estagio introduz a autoridade monetaria, pois esta através do
redesconto cria condi¢des de liquidar os bancos e assim intervir nos meios de pagamento da
economia, ou seja, ela exerce o papel de emprestador de Ultima instancia. O quinto estagio ¢

caracterizado pela especulacdo interbancaria e a integragao do sistema financeiro.

Assim sendo, quanto mais desenvolvido o sistema financeiro de uma regido, maior sera o grau
de desenvolvimento desta regido — relacdo direta entre desenvolvimento do sistema financeiro
e desenvolvimento regional. Pois, a partir do momento que os sistemas financeiros trocam de
estagio, as possibilidades de comportarem riscos maiores vao se elevando, ou seja,
possibilidades de uma estrangula¢do do sistema financeiro passam a ser menores. Sabendo
disto, os agentes tornam-se menos avessos ao risco de emprestar, isto converterd em um
quantum de meios de pagamento maior ¢ uma taxa de spread menor. Destarte os
investimentos tornam-se mais baratos, elevando o quantum de produtos, emprego e

consecutivamente maior crescimento econdomico.

Para Chick e Dow (1988), no primeiro estagio haveria uma convergéncia entre as
regides centrais e periféricas, uma vez que a poupanca ¢ precondicdo para o
investimento. Sendo assim, os recursos fluiriam de regides mais abundantes para
regides que sdo escassas. No entanto, as disparidades regionais seriam reforcadas
quando os bancos atingissem o segundo estagio, devido a tendéncia destes estarem
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localizados em regides centrais, a maior preferéncia por liquidez nas regides
periféricas afetaria a capacidade dos bancos criarem moeda. No terceiro estagio,
mesmo que haja possibilidade de empréstimos interbancérios, ainda assim haveria o
problema do grau de informagdes assimétricas na periferia. No quarto estdgio, em
que pese a disponibilidade de reservas provenientes de uma autoridade monetaria
central, a vulnerabilidade das regides periféricas a oscilacdes € maior do que aquela
exibida pelas regides centrais. No quinto estdgio a economia da periferia
permaneceria volatil (Bastos, 2010).

Ao perceber essas caracteristicas nas eventuais economias, argumenta-se que o sistema
bancario ndo constitui apenas um intermediario das transacdes dos agentes, mas sim um dos
principais determinantes da taxa de crescimento das regides. Logo, quando ha uma evolucao
do sistema financeiro de uma regido em relagdo ao de outra, havera uma tendéncia de
elevagdo da taxa de crescimento desta primeira. No limite, tudo mais constante, este fato
esbocara em taxas diferentes de crescimento dos produtos, e consecutivamente uma

disparidade de crescimento entre essas regides.
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2 EVOLUCAO DO SISTEMA FINANCEIRO NO BRASIL: ASPECTOS
REGIONAIS

O presente capitulo busca construir um breve histoérico do desenvolvimento do Sistema
Financeiro Brasileiro (SFB), tendo como principal destaque as mudangas ocorridas no
Sistema Bancério ao longo dos ultimos anos. O capitulo apresenta as mudangas nas relagdes
do Sistema ao longo do periodo analisado que de certa maneira servirdo de fundamentos para
ligar a teoria pds-keynesiana e explicar possiveis variacdes na dindmica de crescimento das
regides brasileiras. O primeiro sub-item do capitulo aborda a evolu¢do do SFB no periodo de
1889 a 1989, onde houve uma expressiva ampliagdo no quantum de institui¢des. Em
contraponto a inadequac¢do institucional e graves crises inflacionarias deixaram o Sistema
Financeiro ineficiente. Por fim, o ltimo tépico do capitulo tem como abrangéncia o periodo
de maior énfase - inicio da década de 1990 -, onde eventos como a abertura financeira ¢ a
adequacgdo das instituicdes aos padrdes internacionais foram relevantes para determinar o

novo modelo de Sistema Bancario oligopolizado.

2.1 SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO de 1889 A 1989

Na primeira década da republica, as politicas do entdo Ministro da Fazenda, Rui Barbosa, teve
como principal objetivo regionalizar a emissdo monetaria, com o intuito de atender as fortes
demandas por meio de pagamento em periodos de colheita da safra de café (Abreu et al,
1989). Portanto, as politicas do governo tinham como finalidade sanar o problema de liquidez
que os bancos da capital — Rio de Janeiro — enfrentavam em periodo de demandas sazonais
nas safras de café. Apesar do sucesso da regionalizacdo dos bancos emissores, houve um
descontrole na emissao monetaria no periodo, de modo que levou a criagdo de firmas
fantasmas — dada a facilidade de adquirir créditos, criavam firmas fantasmas para usufruir
desse beneficio — e que desencadeou violenta especulacdo nas bolsas de valores no periodo.

Neste interim, devido a falta de condigdes de pagamentos destes creditados, as carteiras dos
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bancos que continham esses titulos de empréstimos tornaram-se sujas, refletindo na solvéncia
de varias institui¢des bancarias no periodo, ou seja, sepultando o objetivo do governo de

expandir o Sistema Financeiro do Brasil (Abreu et al, 1989).

Apds a primeira guerra mundial houve um relativo crescimento dos bancos comerciais no
pais, chegando a 500 instituigdes em 1945. Nao obstante, antes mesmo desse periodo
surgiram os bancos estaduais de Piaui (1926), Sao Paulo (1927), Parané (1928) e Rio Grande
do Sul (1928), integrando os ja criados de Minas Gerais (1889) e o da Paraiba (1912). A
criagdo desses bancos tinha como principal objetivo o fomento de meios de pagamento para o

setor agricola, principalmente no periodo de safra (Bastos, 2010).

Em 1964, devido a falta de adequagdo institucional das autoridades monetarias — onde o
Banco do Brasil era banco comercial, mas também emissor de moeda, deste modo
inviabilizava o controle da evolucdo da base monetdria do pais —, institui-se uma reforma
bancaria através da lei n°® 4.595. Neste contexto, criou-se o Banco Central que deteria as
atribuicdes de emissor monetario, instituidor da politica monetaria e emprestador de ultima
instdncia, ou seja, tornava-se mais independente de interesse politico o avanco da base
monetaria da economia (Cavalheiro, 2002). Essa reforma teve como objetivo a organizacao
do Sistema Financeiro, delegando a cada institui¢do seu papel dentro do Sistema — Bancos de
investimentos na capitagdo dos recursos para investimentos de longo prazo, Financeiras
concessao de crédito para as pessoas fisicas e Banco Central o banco dos bancos (Além et al,
1999). Os anos que se seguiram a reforma, verifica-se um crescimento expressivo das
instituicdes financeiras no pais, pois, em 1964 havia somente 498, sendo 67% bancos e,
apenas cinco anos depois o numero de instituigdes financeiras saltou para 1.485 (Troster 2004

apud Bastos, 2010).

Na década de 70, segundo Corazza e Oliveira (2006) apud Bastos 2010, o Sistema
Bancario passou por um novo processo de ajuste, pois com o desenvolvimento do
mercado financeiro e o sensivel crescimento do mercado de capitais havia um
numero excedente de bancos. Desta forma, o governo adotou medidas para
incentivar o processo de fusdes, incorporagdes e aquisigdes.

Nos anos 80 o Banco Central criou a classificacdo das agéncias segundo o montante de

depositos em sua carteira. Objetivo do Estado era de elaborar uma politica de permutas de
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agéncias autorizadas, de forma a estender e melhorar a assisténcia do Sistema a todos os
municipios brasileiros, além de efetuar medidas de regionalizacio bancaria (CORREA 2006

apud Bastos, 2010).

As elevadas taxas de inflagdo verificadas na década de 80 fizeram com que os bancos
gozassem de elevados ganhos de floating e de financiamento da divida publica. Assim
Carvalho et al (2007) afirma que os bancos tiveram excessivamente ganhos neste momento,
mas que a instabilidade econdmica e a inflacdo reduziram a oferta de crédito no periodo.
Podem-se destacar no periodo outras razdes que inviabilizaram a evolucao da oferta de crédito
no periodo, tais como: O sistema funcionava com base no sistema de pontos, pois para uma
instituicao abrir, outra instituicdo deveria fechar. Havia também barreiras a entrada de bancos,

pois para um banco se instalar no pais, este deveria comprar outro ja instalado (Bastos, 2010).

2.2 O SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO POS-1989: UMA NOVA
DINAMICA

Apesar da reforma em 1988 e da criagdo dos bancos multiplos, a concentragdo bancaria
ganhou for¢a a partir dos anos 90, onde a abertura financeira conjugada com reformas do
Sistema elevou de modo significativo o grau de concentragdo do Sistema financeiro nas
regides centrais do pais. Outro importante indutor da concentra¢do bancaria no periodo foi a
estabilizagdo dos precos, o que eliminou o floating — principal ganho dos bancos —, conjugado
com elevadas taxas de juros o que resultava em maiores niveis de inadimpléncia, fez com que

diversos bancos menores fechassem ou se anexassem em bancos maiores (Cordeiro, 2007).

Na busca de sobrevivéncia diante destas situacdes adversas, os bancos comecaram a cortar
custos a partir de: demissdo de empregados, aumento dos investimentos em automacgdo e
fechamento de agéncias bancarias, com menor rentabilidade. De modo a aumentar a
vulnerabilidade do Sistema Financeiro do pais, os bancos estaduais passavam por uma série
de crises administrativas, o que quase inviabilizavam suas atua¢des em prover créditos nos

Estados (Ferreira Jr & Sorgato, [entre 2008 e 2011]). Neste contexto, o Sistema Financeiro foi



35

obrigado a passar por um forte processo de reestruturacdo e consolidagdo, acompanhando o
modelo internacional que vinha sendo adotado na maioria dos paises em desenvolvimento. A
partir deste tempo, marca uma nova trajetéria da composicdo do Sistema Financeiro
Brasileiro, com base na redugdo das institui¢des Financeiras atuante no pais e solidificado
pelos grandes bancos (Neto, 2001). Desta forma, a partir deste periodo a concentracdao
bancario no Brasil pode ser dividida em dois abalos que aconteceram concomitantemente: 1)
concentracdo geografica das agéncias bancarias e; i1) forte movimento de fusdes, aquisi¢des €

liquidagdes. Segundo Ferreira Jr & Sorgato [entre 2008 e 2011],

O primeiro movimento estd fortemente relacionado as diretrizes emanadas pelas
autoridades monetarias e que sofreram forte modificagdo nos anos mais recentes,
especialmente do inicio da década de 1990 em diante. Por exemplo, no inicio dos
anos oitenta do século XX o Banco Central tinha como objetivo, no que se refere a
localizacdo das agéncias bancarias, estender a assisténcia bancaria a todos os
municipios brasileiros, melhorar a assisténcia bancaria de municipios menos
assistidos ¢ efetuar medidas de regionalizagdo bancaria. Para tanto, adotou uma série
de medidas entre as quais a diminui¢do no depodsito compulsorio das agéncias
situadas nas regides da SUDAM, SUDENE e SUDECO e “admitiu a redugdo de até
50% do capital minimo regulamentar caso o banco comercial concentrasse no
minimo 90% das suas dependéncias em regides que abrangessem no maximo trés
estados limitrofes, num dos quais este banco teria que estar sediado” (CORREA,
2006: pp. 112). Em decorréncia de tais incentivos, aumentou a capilaridade do
atendimento bancario, via agéncias, em todo territorio nacional. Com o fim do
imposto inflacionario ¢ a necessidade dos bancos de ajustarem as suas estruturas de
custos, teve inicio o processo de relocalizagdo das agéncias em nivel nacional com
maior contra¢do no Sudeste.

No ano de 1995 com a crise Mexicana e severa instabilidade macroeconémica, o governo
brasileiro langa dois planos; o PROER - Programa de Estimulo a Reestruturagdo e ao
Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional - e o PROES criado em 1997 - Programa de
Incentivo a Redug@o do Setor Publico Estadual. O primeiro tinha como finalidade dar liquidez
e solvéncia ao Sistema Financeiro, onde contemplava a criacdo de linhas para da solvéncia as
reorganizagdes administrativas, operacionais e societarias (Além et al, 1999). O segundo tinha
como tarefa a reestruturacdo e definicdo da atuacdo dos bancos Estaduais a partir deste
periodo. O governo assegurava liquidez para os bancos Estaduais no momento de crise, no
entanto exigia que estes passassem no futuro a compor o portfolio de institui¢des estatais a
serem privatizadas. A partir destas politicas, o governo buscava consolidar o Sistema
Financeiro Brasileiro de modo a atrair instituigdes financeiras, e assim aumentar o quantum
de meios de pagamento oferecidos por instituicdes privadas. Em um periodo de dez anos
houve uma reducdo de 72% das instituicdes financeiras publicas no Sistema (Bastos, 2010).

Ainda em 1995 através da resolug@o 2.212 o governo baixa uma nova medida em que limitava
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ainda mais o capital inicial para criar uma nova instituicdo financeira (Além et al, 1999).
Esses eventos foram essenciais para reorganizar o Sistema Financeiro do pais no periodo, e
ditar um novo modelo oligopolizado de administracao de crédito.

A concentragdo bancaria neste periodo fez com que houvesse uma perda da importancia
relativa do Sistema Financeiro como um todo, pois no ano de 1990 a participacao do sistema
financeiro no PIB era de 12,8%, atingindo 15,6% em 1993, mas retroagindo 6,9% em 1995
(Bastos, 2010). A relativa estabilidade da economia e falta de ganhos com os floating e
financiamentos ao governo fez com que na segunda metade dos anos 90, os bancos passassem
a conceder maiores niveis de crédito, pois, s6 a partir de operacdes de financiamento
conseguiriam assegurar suas sobrevivéncias (Soares, 2001).

A partir das reformas do Sistema Financeiro brasileiro ao longo dos anos, este ficou
subdividido em trés categorias. Primeiro os 6rgdos normativos: Conselho de Gestdo da
Previdéncia Complementar (CGPC), Conselho Monetario Nacional (CMN) e Conselho
Nacional de Seguros Privados (CNSP). Segundo os 6rgdos supervisores: Banco Central do
Brasil (BACEN), Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), Superintendéncia de Seguros
Privados (SUSEP) e Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC), Instituigdes Financeiras
Captadoras de Depositos a Vista, Bolsa de Mercadorias e Futuros e IRB- Brasil Resseguros.
Terceiro, os Orgdos operadores que sdo: instituigdes financeiras, outros intermedidrios
financeiros, administradores de recursos de terceiros, além dos Bancos de Cambio, Bolsas de
Valores, Sociedades Seguradoras, Sociedades de Capitalizagdo, Entidades Abertas de
Previdéncia Complementar e Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (Banco
Central do Brasil, 2009).

No que tange a parte relevante do Sistema Financeiro Brasileiro, o Sistema Bancério ¢
composto por instituigdes capazes de criar moeda - cooperativas de crédito, bancos multiplos
com carteira comercial, caixas econdmicas e bancos comerciais. Desta forma, nota-se a

importancia deste setor no desempenho dos investimentos nas regides (Bastos, 2010).

As cooperativas de crédito atuam tanto no setor rural quanto urbano. Sdo institui¢cdes
originarias principalmente de associagdo de funcionarios de uma mesma empresa ou
grupo de empresas e/ou de profissionais de determinado segmento, sendo
autorizadas a realizar operacgdes de captacao por meio de depdsitos a vista e a prazo
somente de associados, de empréstimos, repasses e refinanciamentos de outras
entidades financeiras, e de doagdes; os bancos multiplos sdo institui¢des financeiras
privadas ou publicas que realizam as operagdes ativas, passivas e acessorias das
diversas institui¢des financeiras, por intermédio de carteiras. As instituicdes com
carteira comercial podem captar depdsitos a vista; as caixas econdmicas captam
depositos a vista, realizam operagdes ativas e efetuam prestagdo de servigos,
priorizam a concessdo de empréstimos ¢ financiamentos a programas ¢ projetos nas
areas de assisténcia sociais além de obter o monopolio do empréstimo sob penhor de



37

bens pessoais e integrar o Sistema Brasileiro de Poupanga ¢ Empréstimo (SBPE) e o
Sistema Financeiro da Habitagdo (SFH); e os bancos comerciais sdo instituigdes
financeiras privadas ou publicas que t€ém como objetivo principal proporcionar
suprimento de recursos necessarios para financiar, a curto ¢ a médio prazos, o
comércio, a industria, as empresas prestadoras de servigos, as pessoas fisicas e

terceiros em geral. Podem captar depositos & vista e a prazo (Bastos, 2010).

A partir dos dados apontados nas tabelas 2.1 e 2.2, verifica-se ao longo da década de 1990 —
mais precisamente depois do PROER - uma redug¢do dos bancos publicos e dos bancos
privados nacionais. Destarte, houve um aumento significativo dos bancos estrangeiro no pais.
Esse fato ¢ explicado pela queda de ganhos com floating e pela abertura financeira no inicio
da década de 90, onde em um processo de selegdo natural eliminou os bancos menos

eficientes durante este periodo.

TABELA 2.1 - QUANTITATIVO DE BANCOS PELA ESTRUTURA DE CAPITAL

Bancos (1) 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Publicos (2) 32 27 22 19 17 15 15 15 14 14 13 13 12 10 9
Privados 198 190 182 175 175 167 152 150 150 147 146 143 147 148 148
Nacionais 131 118 105 95 91 81 76 78 82 82 81 77 78 88 88
Nacionais com | 26 23 18 15 14 14 11 10 10 8 9 10 7 0 0
participacio
-Controle 25 33 43 50 57 61 56 53 49 49 48 49 56 54 54
Estrangeiro (4)

Estrangeiros 16 16 16 15 13 11 9 9 9 8 8 8 6 6 6
(5
Total 230 217 204 194 192 182 167 165 164 161 159 156 159 158 157

Fonte: Cosif — Banco Central do Brasil — Relatorios de evolugdo do Sistema Financeiro Nacional (SFN) apud Ferreira Jr &
Sorgato [entre 2008 e 2011]

(1) Inclui bancos multiplos, bancos comerciais e caixas econdmicas.

(2) Inclui caixas econdmicas (estaduais, em funcionamento até Jan/1999, e a Caixa Econdmica Federal).

(3) Inclui bancos que detém participacdo estrangeira.

(4) Bancos multilpos e comerciais com controle estrangeiro (exceto filiais).

(5) Filiais de bancos estrangeiros.
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TABELA 2.2 - PARTICIPACAO PERCENTUAL DOS BANCOS PELA ESTRUTURA

DE CAPITAL
Bancos (1) 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Piblicos (2) 13,9 | 12,4 | 10,8 | 9,8 8,9 8,2 9,0 9,1 8,5 8,7 8,2 8,3 7,5 6,3 5,7
Privados 86,1 | 87,6 | 89,2 | 90,2 | 91,1 | 91,8 | 91,0 | 90,9 | 91,5 | 91,3 | 91,8 | 9L,7 | 92,5 | 93,7 | 94,3
Nacionais 57,0 | 544 | 51,5 | 49,0 | 474 | 445 | 455 | 47,3 | 50,0 | 50,9 | 50,9 | 49.4 | 49,1 | 55,7 | 56,1

Nacionais com | 11,3 | 10,6 | 8,8 7,7 73 7,7 6,6 6,1 6,1 5,0 5,7 6,4 4.4 0,0 0,0

particinacio

-Controle 10,9 | 152 | 21,1 | 25,8 | 29,7 | 33,5 | 33,5 | 32,1 | 29,9 | 30,4 | 30,2 | 31,4 | 352 | 342 | 344
|_Estrangeiro

Estrangeiros |70 |74 |78 |77 |68 [60 |54 [55 [55 |50 [50 [45 |38 |38 |38
®)

Fonte: Cosif - BACEN — Relatorios de evoluc@o do Sistema Financeiro Nacional (SFN) apud Ferreira Jr & Sorgato [entre
2008 € 2011]

(1) Inclui bancos multiplos, bancos comerciais e caixas econdmicas.

(2) Inclui caixas econdmicas (estaduais, em funcionamento até Jan/1999, e a Caixa Econdmica Federal).

(3) Inclui bancos que detém participacdo estrangeira.

(4) Bancos multilpos e comerciais com controle estrangeiro (exceto filiais).

(5) Filiais de bancos estrangeiros.

Com base nestes dados, nota-se que os bancos brasileiros sdo concentrados e oligopolizados,
pois, na descri¢dao do periodo apresentado nas tabelas (1996 a 2010), a participagdo dos cinco
maiores bancos do pais no ativo financeiro aumentou de 48,7% para 67% (Ferreira Jr e
Sorgato [entre 2008 e 2011]). Hoje o Sistema bancario brasileiro ¢ formado de 158
instituicdes, sendo que 89,6% dos ativos estdo em poder dos 20 mais ricos e 10,4% em poder

dos 138 restantes.
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3 EXAME DAS VARIAVEIS FINANCEIRAS E DAS VARIAVEIS QUE
CONDICIONAM O DESEMPENHO ECONOMICO DAS REGIOES

Este capitulo ¢ destinado a andlise empirica do trabalho. Assim, estd dividido em dois sub-
itens. O primeiro abrange a metodologia usada para explicar a ideia central do trabalho. O

segundo apresenta e discute os resultados.

3.1 METODOLOGIA

A metodologia do trabalho consiste basicamente em utilizar informagdes obtidas em fontes
secundarias para inferir sobre os efeitos regionais da reestruturagdo bancaria da década de 90.
Mais especificamente, utiliza-se de trabalhos desenvolvidos em sua maioria pelo Centro de
Desenvolvimento e Planejamento Regional da Universidade Federal de Minas Gerais —
Cedeplar/UFMG, os quais propdem diversos indicadores financeiros regionalizados, baseados
na perspectiva pds-keynesiana. A seguir sdo apresentados e discutidos brevemente alguns dos

indicadores utilizados.

O Cedeplar desenvolveu indicadores para avaliar a preferéncia pela liquidez do publico e dos
bancos. Através destes indicadores, pesquisadores buscaram avaliar como os agentes

econOmicos alocam seus ativos num determinado periodo do tempo.

O indicador que mede a preferéncia pela liquidez do publico é dado por:
PLP =DVP + DVG/DT,

onde,

PLP = Preferéncia pela liquidez do publico.

DVP = Depésitos a vista do setor privado.

DT = Depositos totais.

DVG = Depésitos a vista do Governo

Como as operagoes de créditos estdo diretamente ligadas a composicao dos depositos nos

bancos, assim podemos derivar a preferéncia pela liquidez do publico. Ao analisar este
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indicador, nota-se que quanto maior forem os depdsitos a vista do setor publico e do setor
privado, maior serd o indicador, e, consequentemente, serd maior preferéncia pela liquidez. O
argumento ¢ corroborado pelo fato de que ha uma parcela muito elevada de depositos de
liquidez imediata sobre os depositos totais. Sendo assim, os bancos tendem a manter uma
parcela maior de encaixes para sanar possiveis demandas sazonais de saques. Esta decisdo em
manter uma parcela elevada de depdsitos a vista sobre os depositos totais ¢ tomada pelos
bancos e pelo publico em periodos de incertezas (Ferreira Jr e Sorgato [entre 2008 e 2011]).
A inseguranga de ndo conseguir arcar com possiveis obrigacdes imediatas faz com que o
publico e os bancos mantenham uma parcela relativamente elevada de moeda na forma mais
liquida. Esse indicador ndo serd usado em nossa analise, mas foi apresentado com o intuito de
facilitar o entendimento do proximo indicador, pois, a preferéncia pela liquidez dos bancos
serd de extrema relevancia para explicar ¢ compor a base metodologica do trabalho. Deste

modo, deriva o proximo indicador:

PLB = DVP + DVG/OC, onde PLB ¢ a preferéncia pela liquidez dos bancos, DVP e DVG ja
foram explicadas no primeiro indicador, e OC mede o quantum de operagdes de crédito.
Assim temos que quanto menor forem as operacdes de crédito, maior sera a preferéncia pela
liquidez dos bancos. Este evento pode acontecer por dois motivos: primeiro pelo fato da
composicao dos depdsitos nas carteiras dos bancos, e segundo pelo cendrio de incerteza da
economia, ambos ja citados acima. A partir de uma andlise sobre o indicador de preferéncia
pela liquidez dos bancos, nota-se que estes tomam decisdes como qualquer outro agente,
baseiam-se em suas obrigagdes € nas incertezas do ambiente econdmico. Variagdes nas
expectativas dos bancos fazem com que haja variagdes em alguma das varidveis que
compdem o indicador PLB. Como hipoteticamente estas varidveis tém ligacdo direta com a
oferta de crédito da economia, logo, mudangas nas expectativas dos bancos determinam

mudangas na oferta de crédito da economia.

Para mensurar o grau de vazamentos de depdsitos, utiliza o indicador proposto por Crocco
(2003). Neste indicador o autor leva em conta a participagdao relativa dos créditos e dos
depositos utilizados e captados em uma determinada regido. Portanto, quanto maior for a
proporcao de créditos utilizados em relagdo aos depositos capitados, menor serd o volume de
vazamento de depositos. Em contraponto, quanto menor for a proporg¢ao de créditos utilizados

em relacao aos depdsitos capitados, maior sera o volume de vazamentos de depdsitos.
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Outras duas variaveis independentes utilizadas no trabalho foram propostas no trabalho de De
Paula e De Freitas (2010), terminamos de compor o modelo empregado para medir as

variaveis financeiras. Assim serdo descritas como:
Popagen = razao entre populacao e o numero de agéncias.
Crédito = participagdo da regido no crédito total.

Analisando estas variaveis, constata-se que quanto maior for a razdo entre populagdo e o
numero de agéncias, menor sera o acesso da populacdo ao Sistema Financeiro. Tudo mais
constante, menor serd o crédito concedido como propor¢cdo da populacdo. J4 a segunda
variavel indica que, quanto maior a participacdo de uma determinada regido no crédito total

. . . , ;g e~ 8
concedido, tudo mais constante, maior sera a oferta de crédito nesta regido .

Para mensurar as variaveis que medem o desempenho econdmico, o trabalho utiliza-se de
variaveis como: emprego formal, emprego formal industrial, PIB per capita regional. Visto
que, quanto maior for a variacdo positiva no nivel de emprego formal e no emprego formal
industrial, tudo mais constante, maior sera a renda agregada, e, por conseguinte, maior sera a
variacao positiva do produto no espaco de tempo analisado. Neste interim, quanto maior for o
PIB per capita regional, tudo mais constante, maior serd o grau de crescimento de uma

determinada regido.

3.2 ANALISE DOS RESULTADOS

A tabela 3.1 mostra que houve um expressivo aumento do nimero de bancos entre 1990 e
2006. Esse aumento no nimero de agéncias, ndo se traduziu em uma ampliacdo homogénia
entre as regides, pois ao longo deste periodo o aumento das institui¢des financeiras foi de
26,12% no Sudeste, sendo que no Nordeste e Norte este aumento foi de -0,2% e 8,5%
respectivamente. Afirma-se que o processo de reestruturagdo financeira na década de 1990
determinou uma tendéncia a concentracdo das agéncias na regido Sudeste. Deste modo,
verifica-se que a relagdo populagdo/agéncia cresceu ao longo deste periodo nas regides Norte

e Nordeste, e se manteve relativamente constante nas regides Sudeste e Sul — Grafico 3.

8 . .~ , " .~ . ~ ~
Obs.: Outras variaveis como variagdo no nimero de agéncias, variagdo populacional, razdo entre operagdes de
crédito e depositos a vista, serviram como complemento para dar desfecho as conclusdes do trabalho.
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TABELA 3.1 EVOLUCAO DO NUMERO DE AGENCIAS BANCARIAS POR
REGIAO E DA PARTICIPACAO (%) DAS REGIOES NO NUMERO DE AGENCIAS

BANCARIAS TOTAL
1990-2006

Regido/ Centro-Oeste Nordeste Norte Sudeste Sul Brasil
Ano Numero (%) Numero (%) Numero (%) Numero (%) Numero (%) Numero
1990 1.169 7,89 2.556 17,26 634 4,28 7.391 49,91 3.059 20,66 14.808
1991 1.220 8,19 2.499 16,77 649 4,35 7.382 49,54 3.152 21,15 14.901
1992 1.231 8,19 2474 16,47 647 431 7.468 49,71 3.201 21,31 15.021
1993 1.235 8,16 2.486 16,43 642 4,24 7.543 49,85 3.225 21,32 15.132
1994 1.252 8,16 2.481 16,17 647 4,22 7.711 50,26 3.252 21,19 15.343
1995 1.402 8,21 2.758 16,16 695 4,07 8.568 50,19 3.648 21,37 17.070
1996 1.291 8,07 2.548 15,93 659 4,12 8.133 50,85 3.365 21,04 15.994
1997 1.288 7,97 2.519 15,58 634 3,92 8.360 51,70 3.371 20,84 16.172
1998 1.193 7,56 2.346 14,87 574 3,04 8.339 52,86 3.323 21,07 15.775
1999 1.173 7,43 2.289 14,51 549 3,48 8.453 53,57 3.316 21,01 15.780
2000 1.184 7,35 2.308 14,33 547 3,40 8.727 54,20 3.336 20,72 16.101
2001 1.211 7,29 2.361 14,20 556 3,35 9.095 54,71 3.401 20,46 16.624
2002 1.240 7,34 2.378 14,08 571 3,38 9.279 54,95 3.419 20,24 16.887
2003 1.266 7,47 2373 14,01 581 3,43 9.297 54,88 3.425 20,22 16.942
2004 1.283 7,51 2.466 14,44 627 3,67 9.261 54,22 3.443 20,16 17.081
2005 1.320 7,71 2.522 14,73 660 3,85 9.104 53,18 3.512 20,52 17.117
2006 1.338 7,66 2.551 14,60 688 3,94 9.322 53,37 3.570 20,43 17.468

Fonte: Crocco et al (2009) apud Laboratério de Estudos em Moeda e Territério (LEMTe) — CEDEPLAR.
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GRAFICO 3.1- POPULACAO/AGENCIAS
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Fonte: Elaboraciao propria a partir de dados do IPEADATA.

Além disso, dados da tabela 3.2 confirmam a elevada concentracdo do crédito na regido
Sudeste. Pois ao longo do periodo de 1994 a 2006, a participagao do Sudeste na concessao de
crédito total concedido aumentou de 62,5% para 70,2%, ou seja, 7,7 pontos percentuais. Ja
com rela¢do as demais regides, apenas as regides Sul e Norte tiveram ampliagdo em suas
participagoes, sendo que estas ampliagdes podem ser consideradas de minima expressao ao

serem comparadas com a regiao Sudeste — 0,9% a regido Sul e 0,3% a regido Norte.
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TABELA 3.2 PARTICIPACAO EM % DAS REGIOES NO CREDITO TOTAL
CONCEDIDO, BRASIL: 1994-2006

Regido 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Centro-Oeste 13,5 10,4 72 11,9 11,6 13,1 11,9 10,6 79 8,9 8,5 9,1 8,7
Nordeste 10,3 10,0 72 9,7 8,6 8,6 8,2 7,1 5.8 6,0 6,2 6,1 6,1
Norte 1,3 1,2 8,8 2,9 2,8 1,5 1,3 1,2 1,1 1,2 1.4 1,5 1,6
Sudeste 62,5 62,4 64,9 64,8 64,7 64,6 66,8 70,1 74,3 72,0 70,8 70,1 70,2
Sul 12,4 16,1 12,0 10,8 12,2 12,3 11,7 11,0 10,9 12,0 13,1 13,3 13,3
Brasil 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: De Paula & De Freitas (2010).

Com base na tabela 3.3, verifica-se outro indice de concentra¢do do crédito entre as regides,
onde este esboca a relagdo Operacao de crédito/Depositos a vista. Embora os dados nao
apresentem consonancia com a teoria pds-keynesiana, ou seja, na maior parte do periodo
estudado esta relagdo apresenta carater favoravel as regides periféricas, proponentes desta
teoria argumentam que ha meios de explicar essa contradigdo. Amado (1996) imputa essa
contradi¢cdo aos seguintes fatores, (i) baixo numero de agéncias nas regioes periféricas, o que
torna dificil a captagdo de depositos; (i) elevada preferéncia pela liquidez — alto grau de
retengdo monetaria; (iii) grande nivel de informalidade nos mercados econdmicos, o que
reduz a possibilidade de captar recursos (depositos); (iv) Presenca de bancos publicos —
exemplo banco do Nordeste’; (v) tendéncia dos redepositos das regides periféricas, dirigirem-
se as regides Centrais, ou seja, ha uma forma de captagdo nas regides periféricas, mas esta

captacdo se dirige as regides centrais através de vazamentos.

Como argumentado por Dow (1987), as regides periféricas ndo tém necessariamente uma
menor representatividade no mercado de crédito, mas sim uma instabilidade maior. Esse fato
pode ser observado através dos desvios padrdes das analises. Ao identificar um desvio padrao
maior em uma regido em relagdo as outras, conclui que nesta regido hd uma maior
variabilidade na sua dinamica financeira. Estas caracteristicas podem ser bem observadas em

nossa analise nas regides do Norte e Nordeste do Brasil, onde a relagdo operagdes de crédito e

? A autora menciona a possibilidade de haver distor¢des, pois, apesar de o Banco do Brasil captar em vérias
regides, mas a contabilidade deste depoésito ¢ contabilizada em Brasilia, o que aumenta a participagao do Distrito
Federal na captag@o de recursos (Cavalcante, 2006).
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depositos a vista cairam de 1,47 e 1,51 em 1994 para 0,60 e 0,63 em 2003, respectivamente.
Nao obstante, na regido Sudeste esta relagcdo passou de 0,92 em 1994, para 0,69 em 2003, ou
seja, depois da reestruturacao financeira, verifica-se uma elevada variabilidade deste indice

nas regides Norte e Nordeste, e baixa variabilidade na regido Sudeste.

TABELA 3.3 OPERACOES DE CREDITO / DEPOSITOS A VISTA, REGIOES, 1988-

2003
Norte Nordeste Sudeste Sul Centro-Oeste Brasil

1988 1,83 1,97 1,20 1,46 2,92 1,42
1989 1,76 1,46 0,90 0,91 1,11 0,95
1990 1,66 2,52 1,60 1,92 2,84 1,80
1991 2,15 2,22 1,59 2,09 2,62 1,79
1992 2,02 1,63 1,16 2,04 2,40 1,37
1993 2,24 1,57 1,09 1,82 2,54 1,27
1994 1,47 1,51 0,92 1,41 0,83 1,00
1995 0,94 1,72 0,72 1,14 0,70 0,82
1996 2,90 0,69 0,73 1,18 0,78 0,79
1997 1,15 1,25 0,59 0,90 0,88 0,70
1998 1,15 1,05 0,70 0,82 0,86 0,77
1999 0,78 0,99 0,74 0,95 0,91 0,80
2000 0,73 0,89 0,74 0,95 0,82 0,78
2001 0,56 0,57 0,74 0,76 0,46 0,60
2002 0,46 0,54 0,71 0,69 0,31 0,63
2003 0,60 0,63 0,69 0,74 0,31 0,62
Meédia 1,40 1,33 0,93 1,24 1,33 1,01
Desvio padrio 0,72 0,60 0,32 0,49 0,96 0,39

Fonte: Cavalcante apud Sisbacen (2006).

Variacdes nas operacdes de crédito nas regides periféricas sdo devidas ao elevado grau de
incerteza contido nestas economias. No limite, estas incertezas se manifestam através de
aumento da preferéncia pela liquidez e dos vazamentos de depdsitos para outras regioes. As
tabelas 3.4 e 3.5 confirmam bem estes argumentos. Pois, no decorrer do periodo de 1994 a
2006, verifica-se uma ampliacdo na preferéncia pela liquidez dos bancos nas regides Norte e
Nordeste, em comparacdo a regido Sudeste, principalmente a partir de 2000 — periodo de

turbuléncia na economia do pais e na economia mundial. Destarte, os vazamentos de
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depositos para o Sudeste comecam a se ampliar no mesmo periodo. Na busca de um ambiente
mais seguro, os bancos nacionais possivelmente passaram a fazer politicas de concessao de
crédito mais cautelosas no Norte e no Nordeste, repassando assim uma parcela maior do
quantum de recursos captado para a regido Sudeste. Neste interim, aumentando a participagao

da regido Sudeste no crédito total concedido — tabela 3.2.

TABELA 3.4 PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ DOS BANCOS (PLB) NAS

REGIOES BRASILEIRAS
Ano Nordeste Sudeste Sul Centro-oeste Norte Brasil
1994 0,13 0,09 0,10 0,09 0,35 0,10
1995 0,09 0,08 0,07 0,06 0,29 0,08
1996 0,10 0,06 0,06 0,10 0,07 0,06
1997 0,11 0,12 0,12 0,09 0,23 0,12
1998 0,16 0,1 0,11 0,08 0,23 0,11
1999 0,17 0,12 0,14 0,09 0,31 0,13
2000 0,21 0,13 0,16 0,12 0,37 0,14
2001 0,34 0,12 0,20 0,17 0,52 0,15
2002 0,36 0,15 0,24 0,23 0,63 0,19
2003 0,32 0,15 0,21 0,26 0,48 0,18
2004 0,32 0,16 0,20 0,20 0,47 0,18
2005 0,32 0,15 0,19 0,24 0,45 0,18
2006 0,33 0,16 0,19 0,21 0,43 0,18
2007 0,34 0,17 0,21 0,21 0,47 0,19
2008 0,27 0,1 0,14 0,16 0,35 0,12
2009 0,24 0,11 0,13 0,14 0,31 0,11
2010 0,21 0,11 0,14 0,10 0,31 0,12

Fonte: Ferreira Jr & Sorgato, [entre 2008 e 2011].
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TABELA 3.5 INDICES DE VAZAMENTO DE DEPOSITO 1994/2010

Nordeste Sudeste Sul Centro-Oeste Norte
1994 0,0221 -0,0656 0,0199 0,0226 0,0010
1995 0,0366 -0,0550 0,0365 -0,0157 -0,0023
1996 -0,0526 0,0152 0,0127 0,0034 0,0212
1997 0,0492 -0,0622 0,0117 -0,0012 0,0025
1998 0,0060 -0,0491 0,0056 0,0361 0,0013
1999 0,0013 -0,0182 -0,0088 0,0315 -0,0058
2000 -0,0125 0,0000 -0,0181 0,0399 -0,0093
2001 -0,0414 0,0637 -0,0254 0,0135 -0,0104
2002 -0,0376 0,0709 -0,0265 0,0018 -0,0087
2003 -0,0312 0,0526 -0,0150 0,0001 -0,0064
2004 -0,0256 0,0273 -0,0024 0,0049 -0,0043
2005 -0,0265 0,0413 -0,0076 -0,0037 -0,0035
2006 -0,0275 0,0553 -0,0106 -0,0142 -0,0030
2007 -0,0352 0,0861 -0,0249 -0,0201 -0,0059
2008 -0,0365 0,0586 -0,0153 -0,0004 -0,0064
2009 -0,0241 0,0209 -0,0132 0,0194 -0,0027
2010 -0,0238 0,0100 -0,0144 0,0318 -0,0036

Fonte: Ferreira Jr & Sorgato, [entre 2008 e 2011].

Apesar dos dados financeiros corroborarem a tese de que possa haver uma tendéncia a
ampliacdo da disparidade de crescimento entre as Macrorregides do Brasil, os dados de
variaveis importantes como PIB per capita regional e nivel de emprego formal na industria
ndo confirmam esta tese, € mostram uma sensivel tendéncia a convergéncia no crescimento
econdmico entre as regides. Na tabela 3.6 verifica-se esta tendéncia, apesar de ao longo do
periodo de 1996 a 2006, o PIB per capita teve uma variagdo menor na regido Norte em
comparagdo com a regido Sudeste, ndo obstante as demais regides obtiveram variagdes
maiores no PIB per capita em comparacdo com a mesma. Essa tendéncia a convergéncia se
amplia principalmente a partir do ano de 2002. Mesmo a regido Norte que obteve perdas de
PIB per capita no periodo de 1996 a 2002, no momento que se segue ao ano de 2002, esta

comecga a ter consideraveis ganhos no nivel de PIB per capita.
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TABELA 3.6 PIB PER CAPITA REGIONAL - 1995 A 2008 — EM R$2000 (MIL)

Centro-Oeste Norte Nordeste Sul Sudeste
1995 5,51 3,92 2,76 7,38 8,46
1996 5,66 3,94 2,90 7,56 8,50
1997 5,92 3,81 2,95 7,61 8,78
1998 6,40 3,81 2,94 7,49 8,66
1999 5,78 3,60 2,85 7,35 8,37
2000 6,50 3,87 3,00 7,65 8,71
2001 6,59 3,91 2,97 7,64 8,48
2002 8,77 4,19 3,23 7,98 9,25
2003 8,93 4,22 3,18 8,35 9,07
2004 9,35 4,51 3,31 8,56 9,46
2005 9,20 4,56 3,47 8,32 9,75
2006 9,23 4,74 3,58 8,40 10,04
2007 10,21 5,23 3,86 9,48 11,03
2008 10,55 5,29 3,88 9,45 10,96

Gongalves et al (2011).

A mesma trajetoria segue o nivel de emprego formal apontado pelas tabelas 3.7 e 3.8,
referente ao periodo que compreende os anos de 1995 a 2005. Apesar de todas as regides
obterem variagdes menores em termo absoluto que a regido Sudeste, ndo obstante estas
regides obtiveram variagdes maiores em termo percentual em relagdo a mesma. Para
confirmar este fato, basta comparar as tabelas 3.7 e 3.9. Portanto, verifica-se que nas regides
Norte, Nordeste, Centro-Oeste ¢ Sul, a variacdo do emprego formal foi maior que a variagao
do crescimento da populagdo. Visto que na regido Sudeste, apesar desta variacdo no emprego
formal foi maior que a varia¢do do crescimento da populacdo, teve em carater de comparacao
quando comparado com as outras regides. Nao obstante, o indice que mede o emprego formal
na induastria — uma das principais variaveis para medir o crescimento regional — seguiu o
mesmo caminho, o que aproximou as regides periféricas das regides centrais na criacdo de

emprego neste setor — tabela 3.10.
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TABELA 3.7- VARIACAO DO EMPREGO FORMAL 1995 — 2005

Ano/Cresc/Var./ 1995 1999 2005 Cresc. | Var. Cresc. Var. Cresc
1995-
(%) 1999 1995- 1999-2005 1999-2005 1995-2005
1000
Norte 910.152 1.132.143 1.650.837 13,4 0,3 59,9 0,84 81,4
Nordeste 3.854.070 4.181.752 5.808.590 8,5 0,50 38,9 0,74 50,7
Sudeste 13.253.259 | 13.456.591 | 17.201.452 1,5 -1,97 27,8 -2,09 29,8
Sul 4.100.397 4.407.954 5.831.790 7,5 0,37 32,3 -0,09 422
Centro-Oeste 1.627.908 1.914.612 2.745.948 17,6 0,81 43,4 0,60 42,2
Brasil 23.745.786 | 24.993.052 | 33.238.617 53 - 33 - 40,0
Fonte: Ramos apud TEM/ Relag¢do Anual de Informacdes Sociais (RAIS) de 1995, 1999 e 2005 (2007).
Obs. Var.=Varia¢do na participaciio total e Cresc.=Varia¢io no crescimento interno.
TABELA 3.8- EVOLUCAO DO EMPREGO FORMAL 1995 a 2004
Regides 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Norte 910.152 927.630 953.667 1.00.776 1.032.143 1.094.365 1.161.780 1.296.597 1.379.761 1.529.195
Nordest 3.854.070 3.894.643 3.915.451 4.059.894 4.181.752 4.374.850 4.555.019 4.859.397 5.095.390 5.394.730
Sudeste 13.253.25 13.226.77 13.254.636 13.276.634 13.456.591 14.042.822 14.437.616 15.128.474 15.396.672 16.259.719
Q 4
Sul 4.100.397 4.090.474 4.230.918 4.291.365 4.407.954 4.625.153 4.859.793 5.075.659 5.256.600 5.632.349
Centro- 1.627.908 1.643.786 1.745.992 1.852.536 1.914.612 2.091.439 2.175.406 2.323.786 2.416.504 2.591.583

Fonte: Ramos apud TEM/ Relagdo Anual de Informagdes Sociais (RAIS) de 1995, 1999 e 2005 (2007).




TABELA 3.9- CRESCIMENTO E VARIACAO DA POPULACAO NAS

MACRORREGIOES BRASILEIRAS ENTRE 1996 E 2007

50

Regido 1996 2000 2007 Variag¢io percentual

Regido Centro-oeste 10,500,579 11,636,728 13,222,854 ‘ 25%
Regido Norte 11,288,259 12,900,704 14,623,316 29,5%
Regido Nordeste 44,766,851 47,741,711 51,534,406 15,1%
Regido Sul 23,513,736 25,107,616 26,733,595 13,6%
Regido Sudeste 67,000,738 72,412,411 77,873,120 16,2%

Fonte: Elaboracio propria a partir de dados do IPEADATA.

TABELA 3.10- VARIACAO DO EMPREGO FORMAL NA INDUSTRIA 1995 — 2005

Ano/Cresc/Var./ 1995 1999 2005 Cresc. Var. Cresc. Var. Cresc.
(%) 1995-1999 1995-1999 1999-20058 1999-20058 1995-20058
Norte 122.933 127.832 231.219 4,0 0,27 80,9 0,99 88,1
Nordeste 530917 | 537.174 | 777.141 12 0,83 44,7 1,00 46,4
Sudeste 2.994.177 | 2.601.572 | 3.246.336 -13,1 -4,63 24,8 -3,58 8,4
Sul 1.109.832 1.157.959 1.594.507 43 2,49 37,7 0,85 43,7
Centro-Oeste 139.543 179.345 284.259 28,5 1,05 58,5 0,74 103,7
Brasil 4.897.402 | 4.603.882 | 6.133.461 -6,0 - 332 - 252

Fonte: Ramos apud TEM/ Rela¢iio Anual de Informagdes Sociais (RAIS) de 1995, 1999 e 2005 (2007).

Obs. Var.=Varia¢ao na participaciio total e Cresc.=Varia¢io no crescimento.

Assim sendo, este capitulo destinou-se a definicdo e a andlise das varidveis que condicionam

o exame deste trabalho. Ao longo do periodo enfocado, os dados financeiros apresentaram

uma concentragdo bancaria na regido Sudeste, ndo obstante, os dados que medem o

desempenho econdmico das regides mostram uma suave tendéncia a

crescimento entre estas.

\

convergéncia do
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4 CONCLUSOES

O presente trabalho buscou analisar a producdo tedrica sobre finangas regionais e discutir o
caso brasileiro no periodo que se estende de meados da década de 1990 até o ano de 2006.
Neste interim, o trabalho apresentou evidéncias que mostram que a partir da década de 1990,
e ao longo dos anos que prosseguiram até¢ 2006, houve uma expressiva concentracao do
crédito na regido central do pais — Sudeste. Esta afirmativa ¢ corroborada através de dados
que mostram a concentra¢ao das instituicdes bancarias na regido Sudeste ao longo dos anos, e
aumento da participacdo da mesma no crédito total concedido — tabelas 3.1 e 3.2

respectivamente.

Esses eventos, provavelmente podem ser explicados a partir da reestruturagdo bancaria
iniciada em 1995. Com o PROER, a adequac¢do do SFB ao modelo internacional, fez com que
inimeras agéncias ineficientes perdessem competitividade no mercado financeiro, formando
um Sistema Financeiro oligopolizado. Destarte, como as regides menos desenvolvidas tém
elevada restri¢do econdmica — baixa demanda agregada, e o periodo analisado ¢ um periodo
que contém iniimeras crises econdmicas tanto na economia brasileira como na economia
mundial — raramente estas regides conseguem atrair grandes agéncias em periodos de
instabilidade para se instalarem em seu territdrio, ou praticarem politicas mais agressivas de

concessdo de crédito.

O trabalho também confere uma elevada instabilidade nas regides menos desenvolvidas, pois,
como mostrado na tabela 3.3, o indice de operacdes de crédito/depositos a vista tem uma
elevada queda até o ano de 2003 nestas regides — saindo de 1,47 ¢ 1,51 em 1994 para 0,60 e
0,63 em 2003 nas regides Norte e Nordeste, respectivamente. Na regido Sudeste, este indice
sai de 0,92 em 1994 para 0,69 em 2003. O mesmo curso segue o indice que mede a
preferéncia pela liquidez dos bancos, onde este apresentou expressivo aumento nas regioes
menos desenvolvidas — Saindo de 0,10 ¢ 0,07 em 1996 para 0,33 ¢ 0,43 em 2006 nas regides
Nordeste e Norte, respectivamente. Ja a regido Sudeste apresentou uma variagdo menor neste
indice ao longo do mesmo periodo — Passando 0,06 em 1996 para 0,16 em 2006 —, em que

pese esta ja apresentar indices menores nos anos pré 1996 — tabela 3.4.

Uma das hip6teses plausiveis para explicar esta variacdo negativa nos indices de instabilidade
das regides menos desenvolvidas ¢ conjuntura da economia mundial no periodo estudado. Ao

longo do periodo que se segue pds-1994 até 2006 houve intimeras crises financeiras — crise do
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Meéxico, crise Asidtica, crise Russa e a bolha financeira de 2000. Como regides menos
desenvolvidas tém baixa demanda agregada e dependem, em sua grande maioria, das
exportagdes, ao estourarem as crises, 0s bancos possivelmente passaram a fazer politicas mais
cautelosas nestas regioes, restringindo as operagdes de crédito e elevando bruscamente o

indice de preferéncia pela liquidez.

No que tange as varidveis que medem o desempenho econdémico, verifica-se uma timida
convergéncia de crescimento destas variaveis entre as regidoes ao longo do periodo. Este fato
nao corrobora a teoria econdmica adotada. Como este periodo ¢ marcado por uma ampliagdao
das politicas de transferéncia de renda do governo e relativos gastos em infraestrutura,
pressupde-se que estas politicas tenham inibido o aumento da disparidade entre as regides. A
explicacdo destas condigdes parte do fato de as regides menos desenvolvidas apresentarem
caracteristicas mais condizentes com as necessidades exigidas pelos programas, pois os
baixos niveis de renda observados nas regides Norte e Nordeste as capacitam a deterem
parcelas relativamente maiores nos programas de transferéncia de renda — vale gas, bolsa
familia, seguros aos produtores rurais etc. — em detrimento as outras regidoes. Nao obstante, o
cronico problema da estiagem no Nordeste faz com que o Governo amplie os repasses
direcionados ao investimento em infraestrutura — programas de irrigacdo, perfuracdo de pogos
etc.. A partir desta tese, argumenta-se que os programas de transferéncia de renda e os
programas de investimentos diretos podem ser a causa do aumento do PIB per capita e do

nimero de empregos formais gerados nas regioes menos desenvolvidas.
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