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RESUMO

O presente trabalho analisa os efeitos das flutuacdes ciclicas no espaco. Propde-se uma reavaliacao da
proposicao pés-keynesiana segundo a qual hd uma relacao linear (inversamente proporcional) entre a
preferéncia pela liquidez e o grau de centralidade de uma regido. Uma aplicacdo empirica, realizada
para o caso brasileiro, indicou a existéncia de regides muito periféricas cujos balancetes assumem um
perfil bastante particular. Sendo assim, tanto ao nivel tedrico quanto empirico procurou-se lancar luz
sobre a questdo de como fatores comportamentais afetam as decisfes de cunho monetario/financeiro
e, por conseguinte, o desempenho econdmico regional. Considera-se que um melhor entendimento
desta questdo é pertinente no sentido de se verificar as possibilidades de criacdo de regulacao
especifica, de modo a contribuir para a reducdo das disparidades regionais, particularmente em
periodos de crise.
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ABSTRACT

This study aims to analyses the effects of the economic crises on space under the hypothesis of non
neutrality of money. Specifically, it reassesses the post-keynesian proposition on the relationship
between money and space. Whereas that theoretical framework postulates a linear relationship between
the liquidity preference and the centrality, we argue that peripherals regions cannot be taken as
homogenous in their interaction with central regions. An empirical application for the Brazilian case
indicated the existence of extreme peripheral regions whose balance sheets assume a very particular
profile. This would be a result of the differentiated behavior of the liquidity preference in distinct
categories of peripheries, which implies a need for specific economic policy in order to avoid the
deepening of the uneven regional development particularly in a context of crisis.
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1. Introducgéo

O presente estudo tem como foco a analise das desigualdades regionais sob uma perspectiva monetaria,
considerando-se um sistema econdmico em que as instabilidades s&o geradas endogenamente. A partir
do referencial tedrico pos-keynesiano, admite-se que a moeda tem efeitos reais sobre o sistema
econdmico e que a dindmica financeira regional é ditada pela heterogeneidade, particularmente, por
uma relacdo de dependéncia centro-periferia. As esferas real e monetaria regionais, longe de estarem
dissociadas, encontram-se intrinsecamente relacionadas e se retroalimentam, formando circulos
viciosos que tendem a perpetuar ou mesmo a ampliar as desigualdades regionais. As flutuacdes ciclicas
sdo intrinsecas ao funcionamento do sistema econdmico, geradas endogenamente e determinadas por
um processo em que a posicdo financeira dos agentes se deteriora naturalmente ao longo das fases de
ascensao do ciclo econémico. O acirramento deste processo conduz em um dado momento a reversao
das expectativas, particularmente dos agentes do sistema financeiro, dando inicio a crise financeira
que impactara o sistema como um todo.

A partir da abordagem keynesiana De Paula & Crocco (2014) apresentam uma argumentacao tedrica
que busca conciliar as dimensdes espacial (heterogeneidade regional da preferéncia pela liquidez) e
temporal (flutuacgdes ciclicas), de modo a explicar a dindmica econémica de diferentes categorias de
regides. O alcance do desenvolvimento sustentado dependeria, segundo os autores, de como diferentes
tipos de regibes respondem as instabilidades que intrinsecamente acometem o sistema econémico. Em
ualtima instancia, a capacidade de enfrentamento das instabilidades sistémicas por parte das regiGes
sofreria influéncia da preferéncia pela liquidez associada as mesmas. Sob esta perspectiva a politica
monetaria seria potencialmente um instrumento de promog¢do de uma maior equidade regional, seja
pela introducdo de componentes regionalmente diferenciados ou pela via da regulacao financeira com
discricionariedade espacial.

O esforco de integracdo entre as analises temporal e espacial proposto acima parece pertinente. Nao
obstante, este carece de comprovacdo empirica. Neste sentido, o presente ptrabalho prop6e uma anéalise
do sistema bancério regional, cujos balancetes sao disponibilizados pelo Banco Central do Brasil, de
modo a lancar luz sobre o problema da relagdo entre moeda e espaco numa perspectiva empirica. A
eventual identificacdo de elementos que corroborem tal ralacdo poderia atribuir a politica monetaria
um papel ativo na mitigacdo dos problemas regionais.

A persisténcia das desigualdades regionais, particularmente no que se refere ao caso brasileiro, enseja
a necessidade de se buscar explicacfes em terrenos menos explorados, tanto ao nivel teérico quanto
empirico. Dentre as areas de investigacdo da ciéncia regional, uma das que menos tem recebido atencao
dos economistas diz respeito dos determinantes monetérios da dindmica econémica regional. O
presente trabalho se propde entdo, a contribuir para este debate. Ao nivel tedrico, discute-se
brevemente os determinantes da preferéncia pela liquidez regional, bem como a relacdo desta com o
grau de centralidade da respectiva regido. Numa perspectiva empirica, propde-se um diagnéstico do
sistema bancéario regional, buscando identificar elementos comportamentais que influenciam as
condicdes de financiamento regionais.

De modo geral, pretende-se analisar, sob uma perspectiva monetaria, os impactos das flutuacdes
econdmicas sobre regides com diferentes graus de centralidade, com especial atencdo quanto ao papel
do sistema bancério neste processo. Para tanto, realiza-se um experimento empirico a partir de



variaveis do setor bancario, de modo a captar as variagdes regionais da preferéncia pela liquidez para
0 caso brasileiro, bem como estabelecer uma relacdo entre estas e as respectivas performances
econémicas regionais

2. Centro e Periferia no modelo regional pds-keynesiano e a hipotese da Periferia Extrema

Uma das principais proposic¢@es do arcabouco pos-keynesiano refere-se ao carater endogeno da oferta
monetaria. Embora esta preocupacéo ja conste dos escritos de Keynes, o desenvolvimento do tema
pode ser creditado aos autores poOs-keynesianos. De acordo com estes a criacdo de moeda é
“impulsionada pelo crédito e determinada pela demanda” (Arestis, 1992, p. 201). E impulsionada pelo
crédito porque a producdo toma tempo; custos de producdo devem ser pagos antes que se apure a
receita das vendas. A decisdo de investir envolve entdo a criacdo de moeda, que se procede através do
crédito. Por outro lado, € determinada pela demanda, j& que raramente as reservas dos bancos
comerciais se constituirdo em fator restritivo para a concessao de crédito. A funcéo de emprestador de
ultima instancia do Banco Central, operacGes de redesconto, inovagoes financeiras, administracdo de
ativos e de passivos e acesso a mercados financeiros internacionais sdo alguns dos fatores que explicam
por que 0s bancos primeiro fazem empréstimos para depois se preocuparem com seus niveis de
reservas (Wray, 1990, p. 73). Nesta perspectiva, qualquer aumento no nivel de liquidez da economia
depende mais da demanda por crédito (preferéncia pela liquidez dos tomadores de empréstimos) e da
disposic¢do dos bancos em ofertéa-lo (preferéncia pela liquidez dos bancos) do que da intervencéo direta
do banco central. Dessa forma, as particularidades das economias locais influenciardo as referidas
preferéncias pela liquidez, conferindo especificidade aos mercados de crédito regionais. Dow (1993a)
fornece uma coletanea de artigos que abordam o tema basicamente a partir dos seguintes elementos
tedricos: i) estagio de desenvolvimento do setor bancério de cada regido e; ii) preferéncia pela liquidez
dos agentes bancérios e ndo bancarios. Com respeito ao primeiro, sua importancia decorre do fato de
que a capacidade de expansdo do crédito pode aumentar com a evolugdo do sistema bancério a partir
do desenvolvimento de mecanismos que minimizam as restri¢des impostas pelo nivel de reservas ou
pela regulacdo do setor; diferencas nos sistemas bancérios regionais podem conduzir a distintos
padrdes de criacdo de crédito e desenvolvimento regional (Chick & Dow, 1988). Quanto ao segundo,
procura-se ressaltar a co-evolucdo entre fatores expectacionais e os padrdes de desenvolvimento
regionais; em outros termos, a preferéncia pela liquidez — uma propriedade emergente espacialmente
localizada — € determinada e ao mesmo tempo determina o desempenho econdmico de uma dada
regido.

De modo geral, o método utilizado pelos autores consiste em comparar regides com distintos graus de
desenvolvimento e identificar padroes de comportamento que tendem a se diferenciar entre estas e ao
longo das diversas fases dos ciclos de negdcios — em linhas gerais, as denominagées centro e periferia
séo utilizadas para designar regides mais e menos desenvolvidas, respectivamente. Dow (1993b), por
exemplo, comparou regides com distintos niveis de desenvolvimento e concluiu que expansdes
monetarias nacionais tém maiores efeitos em uma regido desenvolvida devido a uma menor preferéncia
pela liquidez e a uma menor propensdo a importar. Em outro trabalho, Rodriguez-Fuentes & Dow
(2003) analisam os impactos regionais da unificagdo monetaria europeia, tomando como base um
estudo sobre a estabilidade do mercado de crédito em diferentes regiGes da Espanha. Com a utilizagéo
de técnicas de dados em painel e considerando informagfes anuais para o periodo 1986-2001,
estimaram o seguinte modelo: cred;, =«; + fy, +€D,Y,;, +V,; onde: credi; € a taxa de crescimento

do credito para a regido i no ano t; a mede o efeito fixo individual; y é o PIB regional real e; D é uma
variavel Dummy que assume valor 1 em periodos de recessdo (1991-93) e valor 0 no restante. As
dezessete regides foram separadas, de acordo com a renda per capita relativa, em grupos de regifes
mais e menos desenvolvidas. Os resultados mostraram que durante periodos de expanséo a taxa de
crescimento do crédito nas regides mais pobres foi 69% maior que nas regides ricas, enquanto no
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periodo de baixo crescimento foi 72% menor. A autora argumenta que estes resultados corroboram a
teoria pds-keynesiana, a qual reivindica uma maior instabilidade da expanséo do creédito em regides
menos desenvolvidas ao longo dos ciclos econémicos. Nestes termos, a instabilidade do crédito ndo é
explicada por diferencas estruturais, mas por mudangas no comportamento dos agentes do sistema
financeiro, o qual é influenciado pela forma de conducao da politica monetaria (Rodriguez-Fuentes &
Dow, 2003, p. 977).

Particularmente, Dow (1993, p. 149) atesta que a preferéncia pela liquidez tende a ser maior na
periferia em funcdo de uma percepcdo de risco € mais elevada e de uma maior instabilidade da
economia local que alimenta as atividades especulativas. Na sequencia, a autora acrescenta que oS
ativos do centro apresentardo maior liquidez que os da periferia pelos seguintes motivos: i) por abrigar
o centro financeiro, nas regides centrais 0 acesso aos mercados € facilitado e o volume comercializado
€ maior, assim como a disponibilidade de instrumentos financeiros; e ii) mesmo se o0s ativos da
periferia sdo comercializados no centro, a distancia, a caréncia de informagdes sobre os tomadores de
empréstimos e o volume relativamente pequeno de comercializacdo desses ativos contribuirdo para
enfraquecer os seus mercados. A possibilidade de perda de capital sera entdo latente na periferia dado
que a alta preferéncia pela liquidez de seus residentes implicara sempre uma preferéncia relativamente
maior por ativos do centro, com efeitos depressivos sobre o preco de ativos locais. Como resultado,
investimentos no centro desfrutardo de uma maior disponibilidade de crédito que aqueles realizados
na periferia. O comportamento financeiro acima descrito concorre para a acentuacdo do
desenvolvimento desigual na medida em que exerce uma pressao para baixo sobre o prego dos ativos
da periferia, a0 mesmo tempo em que fortalece o mercado de ativos do centro.

Como parte deste debate De Paula & Crocco (2014) salientam que a generalizacdo da perspectiva
regional pos-keynesiana implica uma relacdo linear (inversamente proporcional) entre preferéncia pela
liquidez e grau de centralidade (Christaller, 1966) de uma regido. Os autores argumentam, entretanto,
que esta hipotese pode falhar quando se tratar de regifes extremamente periféricas uma vez que nessas
a demanda por moeda para 0 motivo especulacéo seria insignificante em funcéo de uma deficiéncia de
renda. Além do mais, para regides historicamente estagnadas ndo haveria incerteza, mas sim, a certeza
de que estas continuariam estagnadas. Tais regides se encontrariam, desse modo, em um equilibrio
sub-6timo. Este fato teria implicacGes importantes para a determinacdo do investimento regional e
exigiria a formulacdo de politicas regionais especificas. Uma caracterizacdo desse modelo de trés
regides pode ser dado pelo Quadro 1 que se segue.

Quadro 1: Expectativas e preferéncia pela liquidez nas diferentes categorias de regiao

Regiéo o
Fatores Centro Periferia Periferia
Extrema
de diferenciacéo
indice de centralidade (C) Alto Médio Baixo
Estaveis

Expectativas Estaveis (positivas) Instaveis (negativas)

Principal motivo para a

Transacdo/Finance Especulacao Transacao
demanda por moeda ¢ peculag ¢

Preferéncia pela liquidez Baixa Alta Baixa




Fonte: elaboracéo propria.

3. Analise do sistema bancario regional: uma proposta de classificacdo

A metodologia proposta consiste em analisar o desempenho das economias regionais em diferentes
fases do ciclo econémico, utilizando-se, para tanto, de varidveis do sistema bancario nacional.

Como se observa no Grafico 1, entre 2010 e 2017, é possivel identificar duas fases distintas quanto a
evolucdo do PIB brasileiro. A primeira, que vai até 2013, é caracterizada por elevadas taxas de
crescimento, com excecdo do ano de 2009, que sofreu os reflexos da crise financeira internacional de
2008. A segunda fase, entre 2014 e o periodo atual, € de recessdo. No periodo em questéo as fases do
ciclo econdmico estdo bem caracterizadas, possibilitando a analise do desempenho regional nas
distintas circunstancias. Desse modo, 0 experimento que se segue analisarad especificamente os anos
de 2010 (alto crescimento) e 2016 (baixo crescimento), procurando estabelecer uma comparacéo entre
0S Mesmaos.

As variaveis do sistema bancario regional podem ser obtidas a partir do ESTBAN (Estatistica Bancéria
por municipio) no site do BACEN (Banco Central do Brasil). Estas Gltimas referem-se a dados
extraidos do agregado dos balancetes mensais do sistema bancério a nivel municipal. De posse dos
dados municipais, uma analise de cluster é implementada no sentido de se verificar a existéncia de
diferentes padrdes de balancetes bancérios associados a regides com diferentes caracteristicas
econdmicas.

Gréfico 1: PIB e PIB per capita - Taxa (%) de crescimento anual.

Fonte: IBGE (2019).

Particularmente, a analise proposta consiste em cumprir as seguintes etapas:



e realizar uma Andlise de Agrupamento (Cluster Analysis), baseada em indices de Preferéncia
pela Liquidez calculados a partir dos balancetes bancarios;

e caracterizar 0s agrupamentos obtidos e verificar a existéncia de correlacdo entre estes e regides
com distintos niveis de desenvolvimento;

e avaliar em que medida as caracteristicas dos sistemas bancérios locais podem se associar ao
desempenho econémico da respectiva regido ante as fases do ciclo.

A anélise de cluster segue a metodologia proposta em De Paula (2016), a qual se baseia em um
balancete bancario estilizado (Tabela 1) que busca captar as variaces na preferéncia pela liquidez do
setor bancério e ndo bancério. Consideram-se aspectos de curto e de longo prazo, dados por itens do
balango patrimonial bancario com distintos prazos de maturacdo. Especificamente, no lado do ativo,
um item de curto prazo (Empréstimos) é confrontado por outro de longo prazo (Financiamentos); no
passivo, uma obrigacdo de curto prazo (Depositos a vista) € confrontada com uma de longo prazo
(Depdsitos a prazo). Com base nesses itens, um conjunto de variaveis, definido na Tabela 2, é
calculado.

Tabela 1: Balancete Bancario estilizado

Ativo Passivo
Item de longo prazo Empréstimos Depositos a vista
Item de curto prazo Financiamentos Depdsitos a prazo

Fonte: Elaboragdo propria a partir de De Paula (2016)

Cada variavel é tomada como uma proporc¢éo do ativo/passivo, sendo especificadas da seguinte forma:

- As variaveis 1 (Empréstimos) e 2 (Financiamentos) indicam, respectivamente, a proporcao de ativos
de liquidez baixa/alta sobre o ativo total; um valor alto desses indicadores pode ser atribuido a uma
baixa/alta preferéncia de liquidez.

- As variaveis 3 (Depositos a vista) e 4 (Depositos a prazo) referem-se a qualidade do passivo, isto &,
quanto maiores os fundos de longo prazo, mais livremente o banco pode fazer uso de suas reservas.

Assim procedendo, espera-se classificar as regides de acordo com o0s respectivos niveis de liquidez de
seus balancetes. Para tanto, propfe-se a técnica de analise de agrupamento ndo hierarquica (K means)
que permite a determinagdo prévia do nimero de clusters. Espera-se que o resultado assim obtido
evidencie as caracteristicas proprias dos diferentes espacos geograficos ao longo do ciclo econémico.

4. Resultado da andlise de agrupamentos

Detalhes do resultado da analise de agrupamentos podem ser verificados no Apéndice. De modo geral
0S agrupamentos apresentaram convergéncia e todas as variaveis se mostram significativas. Como o
balancete estilizado é composto por variaveis com niveis opostos de liquidez, propde-se que, tomando-
se 0s centroides e computando-se a diferenca entre os itens de curto e de longo prazo, em cada lado do
balango, o resultado obtido seja entendido como uma medida do grau de liquidez relativa de cada lado,



para cada cluster. Os resultados obtidos por este procedimento sdo representados nos graficos 2 e 3,
respectivamente, para os anos de 2010 e 2016.

Gréfico 2: Liquidez relativa (2010)
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Gréfico 3: Liquidez relativa (2016)
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O Gréfico 2, referente ao ano de 2010, mostra que o cluster 111 apresenta o mais iliquido dos balancos,
sendo o oposto dado pelo cluster I. O cluster |1, por sua vez, apresenta um passivo liquido e um ativo
iliquido, o que indica que o processo de transformacdo de maturidade se procede de forma arrojada
nessas regioes.

Para o ano de 2016, cabe ressaltar que o cluster 3 revelou-se néo significativo, sendo composto por
apenas trés observagdes (ver Apéndice). Optou-se assim, por exclui-lo na representacdo gréfica de



modo a evidenciar o perfil dos demais clusters. Observa-se entdo que o cluster | é significativamente
mais liquido que o cluster II.

Uma segunda parte da analise consiste em verificar a composic¢éo de cada cluster. Particularmente,
pretende-se saber a composicdo dos clusters em termos da participacdo de cada macro-regido
brasileira. Os resultados sdo representados pelos gréficos que se seguem.

Gréfico 4: Composicéo regional dos clusters - 2010 (participacdo % de cada regiao)
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O Gréfico 4 evidencia que o cluster | é composto basicamente por municipios do Nordeste, enquanto
no cluster 111, municipios do sudeste e do sul sdo os mais representativos. O cluster Il, por sua vez,
apresenta-se como o mais bem distribuido com ligeira predominancia de municipios do sudeste e
pouca participacdo de municipios do norte. Com respeito ao ano de 2016, observa-se que sul e sudeste
compdem de forma expressiva o cluster I, enquanto no cluster | predominam os municipios do
nordeste.

Gréfico 5: Composicao regional dos clusters - 2016 (participacdo % de cada regido)
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A contraposicdo dos graficos 2 e 3 com os graficos 4 e 5 sugere que:
)} Regides mais desenvolvidas sdo caracterizadas por um balancete mais iliquido. Por

exemplo, as maiores cidades brasileiras (Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte,
Salvador e Recife) encontram-se no cluster 111 em 2010 e no cluster 11 em 2016, com
excec¢do de Rio de janeiro e Belo Horizonte neste dltimo.

i) A falta de representatividade do cluster 111 no ano de 2016 sugere que a crise econémica é
um fator que eleva a desigualdade regional. Em outros termos, a diversidade encontrada no
ano de 2010 (periodo de elevado crescimento), a partir da identificacdo de trés
agrupamentos distintos é reduzida a dois agrupamentos no ano de 2016 (periodo de baixo
crescimento).

Os resultados acima sdo consistentes com os achados de Rodriguez-Fuentes e Dow (2003), os quais
indicaram um aumento mais que proporcional do crédito na periferia, em relacdo ao centro, em
periodos de crescimento e vice-versa. Apresenta-se também em sintonia com a hipétese de trés regides
proposta por De Paula (2016) segundo a qual em periodos de crescimento parte das periferias se
aproxima de uma condic¢do central, enquanto outra parte, denominada periferia extrema, permanece na
condicdo de estagnacdo. O desafio que se coloca é entdo de se identificar as condi¢des necessarias
para que o sistema regional mantenha os ganhos, em termos da reducdo da desigualdade, obtidos na
fase de ascensdo. Este, entretanto, deve ser objeto para investigacOes posteriores.

5. Consideragdes Finais

O presente estudo evidencia uma segmentacao espacial do sistema bancario brasileiro. De modo geral
regides que podem ser consideradas periféricas apresentam balancetes relativamente mais liquidos,
particularmente com respeito ao lado do passivo. Tal concluséo pode ser entendida como um resultado
da elevada Preferéncia pela Liquidez que caracteriza as regides periféricas. Da mesma forma, a analise
realizada em distintas fases do ciclo indica que o crescimento econdmico nacional tem efeito
diferenciado no territorio. Particularmente, a reducdo da percepcdo de risco que acompanha as fases
de expansdo ndo se verifica de forma homogénea no espaco. A menor diversidade observada na fase
de recessdo sugere que a auséncia do crescimento econdmico acentua a dicotomia centro-periferia,



sendo que nas fases de crescimento, pelo menos em parte, regides periféricas parecem ser beneficiadas.
Como ressaltado anteriormente, devem ser investigadas as condi¢Ges que permitiriam a manutencao
dos ganhos obtidos na fase de ascensdo ou, em outros termos, as condi¢des a partir das quais se
internalizariam os fatores endégenos do crescimento.

Por fim, cabe ressaltar que este trabalho constitui uma primeira abordagem do problema a partir da
metodologia proposta. Os resultados obtidos podem ser explorados mais profundamente, por exemplo,
buscando-se identificar de forma mais especifica 0s municipios que compdem cada cluster.
Adicionalmente, variaveis de desempenho econémico (renda regional, renda regional per capita) e de
bem-estar social (Indice de Desenvolvimento Humano — IDH) podem ser incluidas na analise de modo
a se verificar a existéncia de causalidade entre o crescimento regional e os respectivos os perfis de
balancetes bancarios.
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Informacdes adicionais sobre os agrupamentos obtidos com a utilizagdo do software SPSS.

APENDICE

Quadro Al: Numero de casos em cada cluster

2010 2016
Cluster 1 318 593
2 942 2986
3 2217 3
Valid 3477 3582
Missing 0 0

Quadro A2: Centroéides dos agrupamentos — 2010 e 2016

Cluster - 2010 Cluster - 2016
1 2 3 1 2 3
Zscore(Emp_A)|2,40013|,16862 -11,28107 -1 -1,16153
41591 25325
Zscore(Fin_A) |1,19246 |,64782 -11,58357 -1 -1,02937
44630 ;31345
Zscore(Dv_P) |2,02982 |,44664 -| ,83528 -| -47069
,48093 ,16541
Zscore(Dp_P) | -,22513|,01622 |,02540| -,03846 -113,45864
,00588
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Gréafico Al: Representacdo dos centroides - 2010

Final Cluster Centers

Pt
25 Ehme
0,0 - —
' Cluster 1 ;\Iu:(:;:r Cluster 3
Gréafico A2: Representacdo dos centroides - 2016
Final Cluster Centers
Variables
B Zscore{Emp_A)
20 [ zscore(Fin_4)
[ zscore(Dv_P)
Ml Zscore(Dp_P)
g
o Cluster -
Quadro A3: ANOVA - 2010
Cluster Error
Mean Mean
Square df Square df F Sig.
Zscore(Emp_A)|1121,082 2 ,355| 3474|3156,525| 0,000
Zscore(Fin_A) 644,547 2 ,630 347411023,892| 0,000
Zscore(Dv_P) [1005,450 2 422 347412384,094| 0,000




Zscore(Dp_P) | 8,898 ‘

2‘ ,995‘ 3474‘ 8,938‘ ,ooo|

Quadro A4: ANOVA - 2016

Cluster Error
Mean Mean
Square df Square df F Sig.
Zscore(Emp_A) | 584,373 ,674| 3579| 867,020 ,000
Zscore(Fin_A) ]891,815 ,502| 3579|1775,820| 0,000
Zscore(Dv_P) |248,048 ,862| 3579 287,777 ,000
Zscore(Dp_P) 272,193 ,848 | 3579| 320,811 ,000
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