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RESUMO

A literatura sobre economia regional, historicaregeobnferiu pouco destaque a moeda e a sua
capacidade de afetar, de forma permanente, a dia&mhei acumulacdo econdmica. Diversas sao
as razdes assinaladas para explicar a atitudereDelats, pode-se apontar a postura ortodoxa
assumida por grande parte dos economistas regiamas uma das principais. Se a moeda é
tida como neutra na determinagcdo de fatores redis, impactando a economia no ambito

nacional, certamente ndo ira desempenhar nenhueh pajgontexto regional.

A despeito da tendéncia observada de negligenciarpartancia das variaveis financeiras e
monetéarias no crescimento das regides/paises, sakgtndos sobre desenvolvimento regional
vém mostrando que a moeda ndo é neutra e que phoghazto diferenciado no espago. No
entanto, ainda que tais estudos tenham contrilngdsideravelmente para o avanco na discussao
regional, ndo foi elaborado, até 0 momento, umapaconceitual e metodolégico que revele
como a moeda influencia na deciséo locacional dgsesas.

Esta é exatamente a indagacao principal que salgiixo ao desenvolvimento das reflexdes
gue serdo apresentadas na presente tese. Paranvalésnento da questdo partir-se-4 de um
referencial tedrico pés-keynesiano, que aceita gelpaentral assumido pela moeda na vida
econdmica dos agentes. Valendo-se da hipotese gydesiana de preferéncia pela liquidez
diferenciada no espaco, € possivel pensar-se ndamgmno interferente na decisédo locacional

das empresas.



ABSTRACT

The literature concerning regional economics, hisatly, has given little attention to money and
its role in affecting permanently the dynamics obomic accumulation. An important reason
for that is the orthodox assumption of neutralifyntoney assumed by many of the regional
economists. If money is neutral in the determimatod real income, having no impact at the

national level, certainly it will not play any roie the regional level either.

In spite of this lack of references, there are e ¥eorks on regional economic literature that
shows that money is not neutral and that it haemihtiated impacts over space. Although these
studies have contributed considerably to the orggdebate on regional economic literature, we
are still far from having a conceptual and methodwlal apparatus that encompasses money as a
locacional factor.

This is exactly the aim of this dissertation. Toselep the issue, we will borrow readily from
post-Keynesian monetary theory, which considers eyoan integral part of the economic
process. Based on the post-Keynesian concept minaglifferences in liquidity preference it is

possible to think of money as having an implicafienthe locational decision of the firm.
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1 INTRODUCAO

A literatura sobre economia regional, historicaregobnferiu pouco destaque a moeda e a sua
capacidade de afetar, de forma permanente, a dia&mhei acumulacdo econdmica. Diversas sao

as raz0es assinaladas para explicar a atitude.

Rodriguez-Fuentes (1997, 1998) aponta a postumdaxa, assumida por grande parte dos
economistas regionais, como uma delas. Se a moeida €éomo neutra na determinacdo de
fatores reais, ndo impactando a economia no anmaitional, certamente ndo desempenhara
nenhum papel no contexto regional. Outro motivotadeslo pelo autor refere-se a néo
disponibilidade, por parte das regifes, de instnio®emonetarios. Uma vez que as regides nao
tém autonomia sobre a politica monetéria, a moexigadde ser de interesse na discussao

convencional sobre economia regional.

Chick e Dow (1988), por sua vez, justificaram &ddéncia, observada na literatura, pelo fato de,
inicialmente, os tedricos terem abordado a econamigonal como um caso especial da
economia internacional. As regides eram tratadassanperspectiva, Como pequenas economias
extremamente abertas, com perfeita mobilidade deatantre elas. Assim, a oferta de moeda
era horizontal, e a taxa de juros determinada nabitente. Devido ao processo de arbitragem,
gualquer diferenca entre 0s juros na regiao e sto @D pais seria prontamente corrigida a partir
dos fluxos de capital. Conclusédo: as condi¢cdesnbieimas regionais ndo eram consideradas

importantes.

A despeito da tendéncia predominante observadidenatlira sobre desenvolvimento regional de
negligenciar a importancia das variaveis finansei@ monetarias no crescimento das
regibes/paises, tal feicdo tem apresentado mogfifesa Principalmente a partir da década de 70,
alguns estudos vém mostrando que a moeda nao @ reqtie produz impacto diferenciado no

espaco.
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Os ligados a tradicdo ortodoxa, a exemplo de BE€W®Z6), Fishkind (1977), Roberts and
Fishkind (1979), Moore e Hill (1982) e Greenwal@yvlnson e Stiglitz (1993), justificam a nao
neutralidade regional da moeda pela existénciaattas de mercado. Enfatizam os aspectos

relacionados a oferta regional do crédito.

Os adeptos da abordagem pés-keynesiana, como Sbeila (1982, 1987, 1992, 1993),
Rodriguez-Fuentes (1998), Crocco, Cavalcante ercC48006), prescindem de argumentos
relacionados a imperfeicbes de mercado para expbcampacto da moeda nas regides.
Preocupam-se com o lado da oferta no mercado gitencrédito e também com os aspectos
referentes a demanda. Para estes, 0 comportamehtagdntes — bancos, empresas, familias —,
ditado pela preferéncia pela liquidez, associadoestdgio de desenvolvimento bancario da

regido, determinam a disponibilidade local de ¢cedi

J& os autores pertencentes a geografia econbraisagadmo Leyshon e Thrift (1997), Martin,
(1999) e Leyshon (2003), apresentam uma analisetajubém se mostra alternativa aquela
proposta pelos economistas classicos. Adotam a de&que o sistema financeiro reproduz ou

mesmo reforca as disparidades regionais, ao irevésdiizi-las.

Em suma, todos esses trabalhos tém em comum aatag@i de que a moeda contribui, de

alguma forma, para determinar a configuragdo dagaspconomico.

No entanto, ainda que tais estudos tenham cordnbadnsideravelmente para o avanco na
discussao regional, néo foi elaborado, até o mament aparato conceitual e metodologico que

revele como a moeda influencia na deciséo locacdasempresas.

Esta € exatamente a indagacédo principal que setgidixo ao desenvolvimento das reflexfes
gue serdo apresentadas na presente tese. Assim besda-se articular agenciamentos varios e
diversificados, a fim de evidenciar uma abordagem gao se propondo uma sintese do objeto
de estudo, visa enriquecer/ampliar a discussdossadamente provisoria dos elementos

conceituais e metodolégicos que conformam o carapod@nico.
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A busca e tentativa de aperfeigcoar tal abordageanfsuscitadas por uma pesquisa mais ampla
sobre moeda e territério que vem sendo desenvop@a grupo LEMTe — Laboratério de
Estudos em Moeda e Territorio —, da UFMG, do quaatigipo, e cujos resultados acham-se, de
certa forma, aqui compilados. Ao longo dos Ultintpgmtro anos no LEMTe dediquei-me a
entender em que medida anfiguragdo do sistema financeiro e os aspect&ioeados ao

funcionamento da moeda em suas varias dimensdsgatégia de gestdo dos bancos, preferéncia pela
liquidez dos agentes — podem influenciar as dindsnécondmicas espaciais diferenciadas.

Como bolsista da CAPES, tive a oportunidade impaptofundar, por seis meses, o trabalho de
pesquisa n@epartment of Land Economga Universidade de Cambridge, Inglaterra. Trabalh
este que, anteriormente, j4 havia sido iniciad@ padesenvolvimento de minha dissertacdo de
mestrado, “Padrédo locacional e especializacbesnmai da industria mineira”. Na ocasido, ao
estudar o padréo locacional da industria de Minasai e examinar, em detalhes, a teoria da

localizacdo, a auséncia de referéncias a moedauaws certo incobmodo.

A medida que me aprofundei no estudo da teoriakpgsesina, identifiquei a possibilidade de

didlogo desta com a teoria da localizacdo. Motive dez aumentar o meu interesse pelo
desenvolvimento de uma nova postura tedrica ergaelao tratamento do tema e que me levou a
dedicar-me a ele na reflexdo proposta na tese dorddo “Uma abordagem pos-keynesiana
para a teoria da localizacdo: analise da moeda ¢atoodeterminante na escolha locacional das

empresas”.

Cumpre destacar ainda a relevancia do assunto ediguespeito as consequentes implicacbes

para as politicas de desenvolvimento regional.

Optou-se por adotar o encaminhamento indicado airseg exposicdo do tema proposto para

esta tese.

No capitulo dois “Teoria pos-keynesiana: a impanimia moeda” serdo apresentadas as bases
de referéncia pos-keynesiana, realcando a impadat&dec moeda no processo de tomada de

decisdo dos agentes econdmicos e, consequentenment®incionamento da economia de
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qgualquer regido. Com isso, objetiva-se oferecesidit tedrico suficiente para fundamentar a
ideia de que, sendo a moeda ndo neutra no esgacdewe influenciar, de alguma forma, a

deciséo locacional das empresas.

Dentre os aspectos abordados no capitulo doisaddestse: a caracterizacdo da economia
monetéaria de producéo; a nocao de incerteza e sequante papel desempenhado pela moeda,
como forma de contorna-la; o conceito de prefeéémmla liquidez; as discussdes sobre
endogeneidade da moeda e sobre o racionamentcéditocre, a apresentacdo dos diferentes
estagios de desenvolvimento bancario. A focalizag@sse contetdo visa contribuir para o

entendimento da dindmica financeira local e rediona

No terceiro capitulo “Teorias da localizacao”, sendpreendida uma revisdo da literatura sobre
as Teorias da Localizacdo, sem perder de vistaspgaiva pos-keynesiana. O ponto de partida
sera o trabalho pioneiro do alem&o von Thinen, dpsenvolveu a teoria da localizacdo da

producdo agricola. Sua importancia para a refleeéque se ocupa o trabalho em pauta reside
em que o autor introduz em sua pesquisa a no¢céenda da terra, sendo o primeiro estudioso a
utiliza-la no sentido eminentemente espacial. Onsedelo conduz a uma hierarquizagdo simples
das varias atividades em anéis concéntricos, nmokira surgimento de padrbes de vantagens

locacionais no uso da terra agricola.

Em seguida, serdo estudadas e analisadas as omdes classicas dos também aleméaes Alfred
Weber (1969) e August Losch (1954). O primeiro pupmu-se com a definicdo do ponto 6timo

de localizagdo de uma industria. J& o modelo deh_ido visa responder especificamente a onde
localizar uma industria. Sua perspectiva pretemdeneler a formacao das regiées econdmicas.
No entanto, o seu trabalho representa um avangelagéo aos de von Thiinen e de Weber, que
pressupbem concorréncia perfeita, por valer-se am@orréncia monopolistica. Lésch mostra

como, partindo de um espaco homogéneo, formamese &ie mercado diferentes e um sistema

urbano hierarquizado.

Apoés a apresentacdo das teorias dos trés autdee®<s;i serdo discutidas as contribuicdes de

Walter Christéller (1966), que estuda a origem ddades, o tamanho e a distribuicdo das
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mesmas. O seu trabalho introduz a discussdo sebes rurbanas. O estudo de Jane Jacobs
(1975), pela interface que apresenta com o de t@leis também sera objeto de discusséo.
Jacobs reforca a nocao de centralidade desenvgieidaquele autor, ao enfatizar a importancia
da diversificacdo das atividades para o crescimamtmano, através do surgimento de

externalidades.

Acredita-se que o estudo desses dois autores lmainfsara aprofundar o entendimento dos
fatores que orientam e/ou influenciam a localizag@e servicos. Dai a importancia deles para
auxiliar a reflexdo sobre a moeda (ou o sistemanfieiro) e seu papel como orientador da

localizac&o das empresas.

A partir da década de 70, um conjunto de fator@sjugando crise econdmica, novas tecnologias
e processos, novas estratégias de mercado e daizagi#o industrial, provocaram profundas

mudancas estruturais, com forte impacto sobre dsdpa locacionais e seus determinantes.
Diante da incapacidade de as teorias tradiciorai®chlizacdo e de desenvolvimento regional
explicarem tais fendbmenos, novas tentativas tedecmetodoldgicas foram sendo esbocadas. A

pesquisa buscara entdo mapear brevemente essalslzobes.

O terceiro capitulo propde, assim, como objetivalga a auséncia de referéncias a moeda na
literatura tradicional e, diante desta constatacénsiderar a possibilidade de preencher a lacuna,
mediante a insercdo da moeda nas reflexdes tedolo@to das consideracdes levadas a efeito no
capitulo seguinte.

Finalmente, no quarto capitulo “Incorporando a naoed Teoria da Localizagdo”, buscar-se-a
estabelecer uma associagcao entre os fundamenttsodias pos-keynesiana e da localiza¢do, no
gue diz respeito a decisdo locacional das empr@sasapitulo encontra-se dividido em duas
partes. A primeira ocupar-se-a dos aspectos fimascdo ponto de vista da economia regional.
Serdo apresentadas algumas pesquisas, filiadasadascorrentes de pensamento econdémico,
gue mostram o impacto diferenciado produzido ped@da no espaco. Com este agrupamento,

pretende-se ressaltar a importancia da moeda reo@gimento regional.
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Valendo-se da evidéncia empirica ai apresentadamm@sse a postura pos-keynesiana, e se aceita
a hipétese da existéncia de distintas preferérmides liguidez no espaco, fruto dos variados
niveis de incerteza presentes em cada regido.tk gassa conviccao, sera possivel pensar-se na
moeda como um fator interferente na localizacao fatasgs, sendo, assim, determinante da
configuracdo do espago econdmico regional. Estasisio tedrica — ponto central da tese — sera
desenvolvida na segunda parte do capitulo. Abeessien a possibilidade de o trabalho colaborar

efetivamente com as reflexdes até hoje existeota® ® assunto.

No ultimo capitulo, o quinto, serdo apresentada®aslusdes.

Deixa-se para o corpo do trabalho a discussédo peciisidade de cada elemento desse

intercambio. Considera-se suficiente, por ora,raegtario dos passos que o compdem.
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2 TEORIA POS-KEYNESIANA: A IMPORTANCIA DA MOEDA

Este capitulo tem por objetivo apresentar as aisibases do referencial pés-keynesiano, com
énfase no papel da moeda para a tomada de deda®dsmas. A partir deste suporte teérico,

buscar-se-4 estabelecer uma associacdo entre danfantos das teorias da localizacdo —
descritas no terceiro capitulo desta tese — e dekg@ynesiana, no que diz respeito ao padrao

locacional das empresas, que sera objeto do quegftulo.

2.1 Economia Monetaria de Producgéao

A insatisfacdo com o tratamento dado pelos tedridéssicos a moeda talvez tenha sido a
principal motivacdo do rompimento de Keynes comemspmento econdmico da époéa.
possivel identificar tal descontentamento pelais@élos principais trabalhos do autofract on

a Monetary Reforni1923),A Treatise on Monef1930) eThe General Theor{1936).

No primeiro estudo mencionadoT+act on a Monetary Reforifi923) —, Keynes, sem romper
com a teoria classica, ainda parece aceitar a & @uantitativa da Moeda (TQM)Questiona-

Ihe apenas a validade em periodos de altas taxamfldedo. Segundo o autor, nestas
circunstancias, a velocidade de circulacdo da maeaeiderada constante pelos classicos, varia.
Sendo assim, ndo se confirma a relacdo proporciemaé quantidade de moeda e nivel de
precos, postulada pela TQM. No trabalho, o autosicera que a moeda néo € neutra no curto
prazo, mas nao critica a validade teorica do cémeeainda que duvide da validade pratica — no

longo prazo.

1 A TQM parte da equacdo de trocas: MV=Py, sendo

M = quantidade de moeda; V = velocidade de cir@daga moeda; P = indice de precos; y = nivel ddywdo
corrente da economia.

Esta se transforma na TQM, ao se suporem algurpasebes em relacao as variaveis que a compdemndBegs
classicos, a velocidade de circulacdo da moedastartte — por ser determinada por fatores institais —, o nivel
de producgdo é definido por fatores reais (tais cdewmologia e disponibilidade de fatores de prodycéom
tendéncia natural ao pleno emprego, e a quantidedenoeda é perfeitamente controlada pelas autesdad
monetérias. Assim, a identidade de trocas podéaesformada em uma teoria na qual a quantidadeadela na
economia determina somente o nivel de precos. Almseria, entdo, neutra.
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Em seu livroA Treatise on Monef1930), ocorre uma mudanca na forma como o aotwabe a
moeda. Esta deixa de ser vista apenas como umdedioca e passa a ter também a funcao de
reserva de valor. Deste modo, a moeda ndo é maiardiada exclusivamente por conveniéncia,
mas passa também a ser retida como poder de coanpisya forma pura, que podera ou ndo ser

gasta em alguma data ndo definida. Nesse traldélymes abandona a TQM.

A grande revolucdo do autor, porém, acontece tbm General Theorypublicado em 1936.
Somente ai se pode dizer que Keynes, de fato, orope a teoria classica e apresentou um
modelo alternativo a ela, com o intuito de represea entender melhor o sistema capitalista.
Para tanto, desenvolve a ideia de economia moaeatérproducéo, na qual a moeda desempenha

importante papel, influenciando as decis6es dostageconomicos (CARVALHO, 1992).

Segundo Keynes (1979aa escola classica trabalhava com o conceitacdeonia de troca ou
economia cooperativa. A distincdo basica entre tgsbede economia e a economia monetaria,
proposta por ele, baseia-se no papel desempenktalmpeda em cada uma delas. Na primeira,
a moeda tem efeito somente transitério, uma vezgeae apenas a funcdo de meio de tidaa.
outra, por afetar os motivos e decisbes dos ageatesweda pode ter efeitos permanentes na

economia.

Os pos-keynesianos tém como principal objetivoaesgo espirito revolucionario da Teoria de
Keynes, qual seja, entender a dindmica de uma stanmonetaria de producdo. Dai a
importancia para o presente trabalho de se descoe/dorma sistematizada esse conceito.
Motivo de, nesta secdo, serem apresentadas adectstéaras fundamentais de uma economia
monetaria de producdo — os seus principios de ¢fereDessa forma, busca-se identificar
precisamente as regras e os limites de se tralddinéio deste paradigma.

2 Originalmente publicado em 1936.
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2.1.1 Caracteristicas de uma economia monetapacdieicdo

No segundo capitulo daeoria Gera] Keynes discute os dois postulados fundamentaés qu
embasam o desenvolvimento da teoria classica daegmp Em seguida, analisa em que
condicbes eles seriam satisfeitos. Dessa forma @emonstrar que a teoria classica nao
consegue explicar o mundo real, sendo aplicavebategra um caso especialpartir dai, o autor
irA propor uma teoriaais geral do que aquela, ao considerar as consggaéla incerteza na
economia (BROTHWELL, 1997). Em ultima instanciataediscusséo remete a diferenga entre

economia de troca e economia monetaria de produoém sera demonstrado a sequir

Segundo Keynes (1973a), os postulados classicesrser
1. O salario é igual ao produto marginal do trabalipae cai, de acordo com a lei dos
rendimentos marginais decrescentes, na medida erauqunenta o nivel de emprego, para
um dado estoque fixo de capital.
2. A utilidade do salério, considerando-se um dadoumel de emprego, é igual a
desutilidademarginal desse mesmo volume de emprego. Tal w#éid@or sua vez,

aumenta de acordo com o0 aumento do emprego.

Do primeiro postulado deriva-se a curva de demamddrabalhador e, do segundo, a de oferta.
O volume de emprego seria entdo fixado no pontogem® a produtividade marginal do

trabalhador fosse igual a desutilidade margingtalalho.

Os classicos assumem que, em situacfes de desempsegyabalhadores conseguem sempre
aumentar o nivel de emprego, a partir de uma redogésalario real. Supdem, para tanto, que

trabalhadores e empresarios encontram-se em cesddg igualdade no mercado de trabalho.

% vale salientar que Keynes escreveu os primeirgétudas daTeoria Geral— especificamente o segundo e o
terceiro — como uma tentativa de dialogar com a@ta classica, a despeito de seu modelo parfressupostos
totalmente distintos daqueles considerados pelssicbs. Segundo Brothwell (1997), a estratégiandargem a
interpretacdes equivocadas do real sentido daat&eyinesiana. De acordo com ele, se Keynes tidesstte o inicio
apresentado as suas ideias de maneira indeperdtem®delo prevalescente a época, ou seja, se desdeio
tivesse exposto os fundamentos de uma economiaténi@nge producao, ficaria logo evidente que saaaealiferia
em esséncia da teoria ortodoxa, que se baseia eamecomomia de troca. Brothwell (1997) arrisca airmue
provavelmente tal postura teria evitado o resswegtmdo pensamento neoclassico nos anos do pasguer
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Considerando-se tais hipéteses, acha-se excluig@saibilidade de existir o desemprego

involuntario.

Entretanto, sabe-se que, no mundo real, a situa@adce verifica. A economia € composta por
firmas e trabalhadores, mas o poder de decisdestaaogualmente distribuido entre eles. Devido
a escassez de capital em relacdo ao trabalho, agset®s encontram-se em condi¢cfes desiguais
no mercado. Os trabalhadores ndo conseguem remlszlario real de forma a reequilibrar o
mercado de trabalho. E ndo tém o poder de indumtratacdes pelo setor produtivo. Para
Keynes, a logica do capitalismo esta, portantotrada na racionalidade do comportamento do
empresario. E, em contraposicao a teoria classiofyel de emprego é definido no mercado de

produto e ndo no mercado de trabalho.

Esse principio verifica-se igualmente no mercadarédito, como bem colocado por Carvalho
(1992). O poupador ndo consegue induzir o capadisse endividar. Por outro lado, quando as
empresas querem crédito, elas conseguem, mesmpajaasso, tenham que oferecer uma maior
taxa de juros ao potencial emprestador. Desse nod@-se clara a dominancia da firma nos
mercados.

Os dois postulados classicos, de acordo com Keymsente seriam satisfeitos em uma
economia de troca — ou neutra. Aquela em que osefade producdo sado recompensados por
guantidades pré-acordadas do produto produzidospus esfor¢cos cooperativos. A porcao
reservada a cada fator de producdo pode ser pagaceluto ou em moeda. Entretanto, caso
sejam remunerados em moeda, € importante que ésdagentes retenham-na apenas como meio
de troca, com vistas a gasta-la inteiramente, emfutoro definido, na compra de qualquer
produto (KEYNES, 1930 e BROTHWELL, 1997).

Para Keynes, contudo, vivemos em uma economia i@aaete producdo, na qual os fatores de
producdo sao contratados pelos empresarios poeithntc onde ndo existe nenhum mecanismo
para assegurar que o0 gasto com a contratacdotdossfde producado sera totalmente recuperado
pela venda do produto gerado. Nem toda a rendal@era processo produtivo retorna ao

mercado sob a forma de demanda pelos produtos. G@ynes assume que a moeda tem
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também a funcdo de reserva de valor, em um contixtiocerteza sobre o futuro, os agentes
podem optar por ndo gastar esse ativo, retendosaaforma liquida. A lei de Say, portanto, ndo
é vélida aqfi Existe a possibilidade de deficiéncia de demaefigtiva. Assim, n&o
necessariamente peoduzira 0 montante de produto condizente conengémprego (nivel este
gue seria produzido em uma economia cooperativa)pl&smente porque este pode ndo ser
lucrativo, do ponto de vista da expectativa do @sdmio, se considerarmos uma economia
monetéaria (KEYNES, 1973c e BROTHWELL, 1997).

E importante lembrar: o impulso que motiva um ers@ie a iniciar a produgdo em uma
economia cooperativa é o valor que ele espera,atetermos de montante de prod@omente
a expectativa de um maior montante de produto giardara ofertar mais empred0 objetivo €

produzir mercadoria para obter mais mercadoria.

Paralelamente, em uma economia monetaria, 0 emjoressa interessado no dinheiro que ir4
obter a partir da producédo empreendida. O seuiobjétgerar riqueza na sua forma mais geral —
a moeda. Ele irh aumentar a producéo, se acrepiarsso va ampliar a sua renda ao final do
processo produtivo. A sua escolha em ofertar ounadalho é, na verdade, uma opc¢éo entre usar
a sua riqueza de uma forma ou de outra, ou natausdantendo-a em sua forma mais liquida
(entesourar). Nesse tipo de economia, o produfguigdo ndo pelo montante de produto que
espera ganhar, mas pelas oportunidades alterngpi@ess ampliar ou manter sua riqueza
(KEYNES, 1973c).

De acordo com Keynes (1973b), em uma economiaada,ta moeda é utilizada apenas por
conveniéncia, para efetuar troca, mas sendo téaiasé neutra nos seus efeitos. Ela ndo afeta a
natureza da transagdo, nem tampouco altera osaa@ias decisdes das partes envolvidas nas

referidas transacoes.

* A Lei de Say preconiza que toda oferta gera a @éaria demanda. Para tanto, deve-se excluir gaalqu
possibilidade de vazamento de renda para foraféaaggrodutiva. Se os agentes retém dinheiro, @aéside usar
seus rendimentos comprando bens, observa-se ueneupgdo do circuito renda-gasto levando, consequoente,
ao desemprego.
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O autor conclui ndo ser possivel adaptar as cobedulsipotéticas de uma economia neutra para o
mundo real. Nessa perspectiva, Keynes desenvoleetearia que trata de uma sociedade em

gue a moeda desempenha um papel fundamental. Enpaiaaras:

The theory which | desiderate would deal, in catigtinction to this, with an economy
in which money plays a part of its own and affetistives and decisions and is, in
short, one of the operative factors in the situgt®o that of course events cannot be
predicted, either in the long period or in the shavithout a knowledge of the
behaviour of money between the first state andaste And it is this which we ought to
mean when we speak ofreonetary economyKEYNES, 1973b: 408-8)

Carvalho (1992) ofereceu importante contribuicaimatéria, ao sintetizar as caracteristicas de
uma economia monetaria de producao na forma desepios fundamentais de sua operacao.
S&o eles: principio da producao; principio da démina estratégica; principio da temporalidade
da atividade econdmica; principio da nao-ergoddedéda incerteza); principio da néo pré-

conciliagédo dos planos; e, principio das propriedath moeda.

O primeiro principio, o da producéo, ja foi disdatianteriormente. De acordo com este, o
objetivo das firmas € gerar riqueza na sua formé rmgaral — moedaNao ha interessea
guantidade de produto, mas no montante de dinlgeieoseproduz. A existéncia de entidades
como adirmas Keynesianagjue tém a moeda como um fim, e ndo apenas umpaedoefetuar
uma troca, é suficiente para estabelecer a suaedtoalidade (CARVALHO, 1992).

O principio seguinte, o da dominancia estratégteabém foi mencionado, quando da
diferenciacdo entre economia de troca e economizetana de producdo. Este determina que,
dada a escassez do capital em relacdo ao traldadth@hadores e firmas encontram-se em
condi¢Oes desiguais no mercado. Este principidic@i$e igualmente no mercado de crédito. O
poupador ndo consegue induzir o capitalista a d&vidar. Por outro lado, quando as empresas
demandam creédito, elas conseguem, mesmo que pgar&las tenham que oferecer uma maior

taxa de juros ao potencial emprestador. Assimam@ @ dominancia da empresa nos mercados.

® A teoria que eu vou desenvolver lida, em contrasta esta, com uma economia onde a moeda desempenha
papel préprio e afeta os motivos e decisGes esamigdo, um dos fatores operantes da situacao,atheim que o
curso dos eventos ndo tem como ser predito, nenfomgo nem no curto prazo sem o conhecimento do
comportamento da moeda entre o primeiro e o Ulgstado. E é isto que nés devemos querer dizer qualaios

de economia monetaria (tradugdo minha).
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O principio da temporalidade da atividade econOrdiefine uma ordem temporal no processo
produtivo: a decisédo de produzir antecede a pradggéa, por sua vez, antecede a venda. Por tras
deste principio esta a nocdo de tempo histériceyersivel, adotada pelos pés-keynesi@nos
Essa concepcao observa o tempo como ele realmesgepre fluindo do passado para o futuro.
Ou seja, as decisdes tomadas em um determinado doniempo ndo podem ser canceladas,

tendo assim consequéncias para a frente.

Deste modo, resgata-se a nogcdo de expectativasjniths um componente especulativo na
economia capitalista. As firmas devem decidir aaksde producdo baseada na expectativa da
demanda, e ndo em compromissos previamente assurp&lo mercado. Por exemplo, os
trabalhadores, ao receberem seus salarios, ndorggametem a gasta-lo de determinada forma

ou em alguma data especifica.

Conforme Carvalho (1992), apesar de o principitedgporalidade introduzir a importancia das
expectativas na economia, ndo é suficiente pazartéatona o conceito de incerteza, no sentido

utilizado por Keynes. Para tanto, precisa-se detqymincipio — o da ndo-ergodicidade.

Segundo Davidson (1982-3), o mundo é ndo-ergodlissa propriedade torna-se a responsavel
pela incerteza presente em algumas decisdes querdes devem tomar numa economia
monetéaria. Ou seja, faz com que o sistema econbmimea-se, ao longo do tempo, de um

passado irrevogavel para um futuro incerto, esizdimente imprevisivel.

O autor esclarece que

In an ergodic world, observations of a time serialization (i.e., historical data) are
useful information regarding the probability dibtrtion of the stochastic process which
generated that realization. The same observatitats provide information about the
probability distribution over a universe of reativas which exist at any point of time
such as today, and the data are also useful infameegarding the future probability
distribution of events. Hence by scientifically dying the past as generated by an

® A maior parte da teoria econdmica, em particufaneoclassicos, adota a ideia de tempo l6gico. $stafere a
dimenséo causal do tempo somente. Assim, na préticgdo do tempo logico corresponde a auséncizmed
(AMADO, 2000). Como consequéncia, tudo pode sesgrasimultaneamente. N&o existe ordem temporal no
processo de producéo. As decisfes sdo tomadasnaibactemente.
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ergodic situation, present and future events cariobecasted in terms of statistical
probabilities. (DAVIDSON, 1984: 572)

Assim, é possivel aprender-se com a experiénajieopossibilita aos agentes, no longo prazo,
tomar suas decisOes balizadas pela certeza, efidfona necessidade de especulacdo sobre o
futuro. Em um mundo governado por processos ergsdportanto, as relagdes entre as variaveis

econbmicas sao atemporais ou ahistéricas, umaueegap resultado estatistico do passado.

Por sua vez, a nocdo de néo-ergodicidade impligdem de irreversibilidade do tempo.
Determinadas decisbes, por exemplo, as de inve#iinsao cruciais, no sentido em que a
propria implementacéo destréi as condicdes sobuass elas foram tomadasPor isso,0

passado, ou mesmo o presente, ndo pode ser wiitpao um bom guia para o futuro.

O quinto principio éo da ndo pré-conciliacdo dos planos. Conforme Kgym&o existe
mecanismo capaz de coordenar perfeitamente os dgostcila economia capitalista moderna,
ndo existem mecanismos naturais que determinenmaasfo que, quanto e quando produzir.
Estas baseiam suas decisdes em expectativas -alpéim,spor exempl@gx-anteo quanto sera

demandado, nem o quanto seré ofertado em conjefde@ponomia.

Ha, no entanto, meios de lidar com este tipo deriaza, como, por exemplo, o desenvolvimento
de instituicbes que socializam as perdas e redw=enscos de qualquer agente individual. A
mais conhecida delas — a dos contratos futuros ndi@ados em moeda. Nas palavras de
Carvalho:

" Este trabalho de Davidson encontra-se traduzidivrm“Macroeconomia do emprego e da renda”. Seguerséo
em portugués para a citagdo acima: “Em um mundaderg, as observagfes de uma especificacdo deniledela
série temporal, isto €, dados historicos, sdo négdes Uteis sobre a distribuicdo de probabilidadeprocesso
estocastico que gerou essa especificagdo partieidaas mesmas observagdes também fornecem infiessgbre
a distribuicdo de probabilidades de um universesfgecificagbes que existe em qualquer ponto dodeogmo
hoje; e esses dados séo, ainda, informagfes (ibig® @ futura distribuicdo de probabilidade dosnee
Consequentemente, ao estudar cientificamente ag@assomo se tivesse sido gerado em condi¢bes eagods
eventos presentes e futuros podem ser previstdsrems de probabilidade estatistica.” (DAVIDSONQ222)

8 No préximo item (2.2) sera apresentada uma définipais detalha dgecis&o crucial desenvolvida por Shackle
(1968).

° Diferentemente do apregoado pelos classicos, Keyoedita que 0 mecanismo de precos néo é cagazeldsto
de forma satisfatéria.
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A contract reduces uncertainty by establishing #a¥ resources, real and financial,
their timing and their terms, assuring producess dlailability of inputs, on the one
hand, and of the existence of outlets for theirdpats, on the other. (CARVALHO,

1992: 48§°

Segundo Keynes, para que exista a possibilidadealigacdo de contratos futuros denominados
em moeda, ela deve ter duas propriedades basieaticidade de producéo e de substituicdo

préximas de zero. Esseria 0 sexto principio de uma economia monet&riprdducao.

Tais caracteristicas garantem a este ativo a fudedceserva de valor e de liquidez. Ao se
postular que a elasticidade de producéo e de tub&bt da moeda proxima de zero, define-se

gue o aumento em sua demanda nao gera elevacaéa desponibilidade e que as suas fungdes
ndo podem ser exercidas por nenhum outro ativamhgenfere-se a moeda um carater Unico na

economia capitalista.

2.2 Incerteza e moeda

Para Keynes (1973a), o futuro é caracterizadorparieza e esta ndo € passivel de reducao partir
de calculos de probabilidade. Nogéo extremamenperitante no desenvolvimento de toda a sua
teoria como também na dos pos-keynesianos. Aoaaasta hipdtese, Keynes (1937a) sugere
gue o individuo, em regra, s6 tem uma vaga idem pi#ssiveis consequéncias diretas, ou
remotas, de seus atos.

Em seu artigo nQuarterly Journal of Economicsle 1937, Keynes (1937a) apresenta a seguinte

definicdo para a incerteza:

By ‘uncertain’ knowledge, let me explain, | do moean merely to distinguish what is
known for certain from what is only probable. Therge of roulette is not subject, in
this sense, to uncertainty; nor is the prospeet @fctory bond being drawn. Or, again,
the expectation of life is only slightly uncertaiéven the weather is only moderately
uncertain. The sense in which | am using the texrthat in which the prospect of a

9 Um contrato reduz a incerteza ao estabelecer o ftle recursos, real e financeiro, o seu ritmo renas,
assegurando aos produtores a disponibilidade denios, por um lado, e da existéncia de pontos dendavpara
seus produtos, por outro (traducdo minha).
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European war is uncertain, or the price of copmer the rate of interest twenty years
hence, or the obsolescence of a new inventiorheposition of private wealth-owners
in the social system in 1970. About these mattegsetis no scientific basis on which to
form ar;l)l/ calculable probability whatever. We simgly not know. (KEYNES, 1937a:
213-14

Shackle (1968) desenvolveu outro importante conagie muito influenciou o pensamento dos
economistas pés-keynesianos: oeaperimento crucia{GLICKMAN, 2003). Segundo o autor,
ser crucial significa que o experimento ndao podersplementado mais de uma vez nas mesmas
circunstancias, uma vez que, quando da sua pratedestréi as condicdes em que foi realizado.
Nao é possivel entdo repeti-lo, de forma a se kalauma probabilidade associada a uma
distribuicéo de frequéncias (SHACKLE, 1968).

Tomando como ponto de partida o conceito de Shadk#vidson (1982-83, 1988, 1991)
introduziu a nogao dmcerteza fundamentague ocupa um lugar de suma importancia na teoria
pos-keynesiana. Para o autor, quando os agentesntalecisées cruciais, eles necessariamente
destroem qualquer processo ergodico que possaistide anteriormente. Considerando-se que
decisOes desse tipo sao bastante comuns, a ecosergiacontra em um estado de constantes
mudancas estruturais imprevisiveis. Os agentesnatpartanto, em um ambiente incerto, dado
gue € impossivel basear toda uma gama de decisbadmaicas significativas em previsdes
fundamentadas nos dados passados. Dequech (198¥e&) &firma quéncerteza fundamental
refere-se a situagcdes nas quais pelo menos alguioranacédo essencial sobre eventos futuros
ndo pode ser conhecida até o momento da tomadact#id, porque essa informagédo nao existe

e ndo pode ser inferida de qualquer conjunto deslaxiistentes.

Tal fato insere um componente especulativo na en@noapitalista, resgatando assim a nocao
de expectativas. Conforme Carvalho (1992), por g¥ena decisdo de produzir antecede a

producdo que, por sua vez, antecede a venda. Deste, as firmas devem decidir a escala de

1 por conhecimento ‘“incerto”, deixe-me explicar, réip quero somente distinguir o que é sabido corezser
daquilo que é apenas provavel. O jogo de roletaesfbsujeito a incerteza, neste sentido; nemspeetiva de um
titulo Victory ser sacado. Ou, novamente, a expieetale vida é apenas ligeiramente incerta. Mesntengo é

moderadamente incerto. o sentido em que eu estodo termo € o da perspectiva de uma guerra rp&uou

do preco do cobre e da taxa de juros daqui a ainés, ou da obsolescéncia de uma nova invencéda posicdo
dos detentores de riqueza privados no sistemal ®mid970. sobre esses assuntos ndo existe basifiaesobre a
qual possam ser formadas probabilidades. N6s ssmglete ndo sabemos (traducdo minha).
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producdo baseada na expectativa que tém sobre andamAo aceitarem isso, 0s poés-

keynesianos concordam com Keynes — o futuro étimcer

Conforme abordado no item anterior, uma das fomaeaenvolvidas pelos agentes para lidar com
este tipo de incerteza € a celebracdo de contfatie®s denominados em moeda. E isto s6 é
possivel devido as suas duas propriedades béasieasicidade de producdo e de substituicdo
proximas de zero (DAVIDSON, 1972 e CARVALHO, 2003ara Keynes (1937a), tais
caracteristicas garantem a este ativo desempenasrdsias principais funcdes: meio de troca e
reserva de valor. Como meio de troca, a moedatéaes transacdes. Nesse sentido € uma mera
conveniéncia, desprovida de qualquer significAmziainfluéncia real. Por outro lado, como
reserva de valor ela se apresenta como um impertasirumento contra a incertézaMas, é
sabido que, como tal, ela é estéril. Qualquer oatir®m rende algum tipo de juros ou lucro, ao
passo que a moeda ndo. Entdo, porque alguém, danandnanicomio lunatico, usaria a moeda

como reserva de valdr?

Keynes assim responde a perguatanoeda serve como umedgecontra a incerteza, que é fruto

do vago e flutuante conhecimento que se tem sofutei@. Em suas palavras:

Because, partly on reasonable and partly on instengrounds, our desire to hold
money as a store of wealth is a barometer of thggedeof our distrust of our own
calculations and conventions concerning the futbsen tho this feeling about money
is itself conventional or instinctive, it operates, to speak, at a deeper level of our
motivation. It takes charge at the moments when higher, more precarious
conventions have weakened. The possession of anaty lulls our disquietude; and
the premium which we require to make us part withey is the measure of the degree
of our disquietude. (KEYNES, 1937a: 216)

A visdo descrita acimdundamenta uma importante teoria desenvolvida @eltor: a da

preferéncia pela liquidez, que sera apresentadglars

12 Na auséncia de incerteza, como pressuposto nia teEuclassica, ndo ha espaco para a funcéo daancoetb
reserva de valor. Qual seria a razdo para sedigtieeiro ocioso, se € possivel determinar com zarfpelo menos

em sentido probabilistico) os valores presentesueds de todos os bens na economia? (DAVIDSON21197

13Why should anyone outside a lunatic asylum wishge money as a store of wealth?” (KEYNES, 19318) 2

14 parte devido & razdo e parte devido ao instintysso desejo de reter moeda como uma reservaateévam
barébmetro do grau de nossa desconfianca em nosgmsog célculos e convengdes concernentes acofuftinda

gue este sentimento com relagdo a moeda sejaégaqy convencional ou instintivo, ele opera, pesim dizer, em

um profundo nivel de nossa motivacdo. Ele assunworirole em momentos onde as precarias convencdes
enfraquecem. A posse efetiva de dinheiro acalmaaniogjuietude; e o prémio que requeremos para MaoHeos
afastados do dinheiro é a medida do grau de nogsé&tude (tradugdo minha).
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Antes, porém, cabe destacar uma observacdo feitaMetls (1983), sobre da existéncia de
diversos substitutos proximos para a moeda conmwvu&sle valor. O autor defende que, com o
desenvolvimento do sistema financeiro — e isso toma propor¢ao ainda maior nos dias de hoje
— foram surgindo inimeros outros ativos alternativi@o mais arriscados do que a moeda, mas
virtualmente t&o liquidos quanto ela propria. Babfcontribuiria para a redugéo da utilizacdo da
moeda como reserva de valor. Monvoisin e Past2€€t3) avaliam, entretanto, que, dentre todas
as formas de reserva de valor (ativos reais e deiews), a moeda € a que pode ser usada de
maneira mais eficiente para fazer escolhas no teempo espaco, devido as suas propriedades
essenciais. O préprio Wells (1983) pondera que &daccontinua sem nenhum substituto
satisfatorio para a sua funcdo de meio de trocstaderma, continua sendo de grande interesse e
validade o estudo sobre a sua retencédo e os efpi®ossso traz para a economia de maneira
geral.

Como bem colocado por Weatherson (2002),

At the end of the day, the point of holding investits, bonds or money is not to
maximize the return in terms of such units; itdsbe used somehow for consumption.
Hence, we prefeieteris paribusto store wealth in ways that can be easily exghdn
for consumption goods as and when required. Fyniinemay be about to come across
more information about productive uses for our Weand if we do, we would prefer
to have the least inconvenience about changingwewse wealth. Money is going to
be the best store of wealth for each of these mepqWEATHERSON, 2002: 56)

O autor reforga, portanto, o argumento em favorelancdo de moeda como meio de troca,

aliada a sua funcao de reserva de valor.

15 No final, a deciséo de manter sua riqueza na fatenmvestimentos, titulos ou moeda néo é tomadardea a
maximizar os retornos de cada escolha; de certoommdiqueza deve ser utilizada para consumo. Assim
preferimos,ceteris paribusestocar riqueza de maneira que ela possa sénéate trocada por bens de consumo.
Mais para frente, nés podemos nos deparar com imfaisnacdes sobre usos produtivos alternativos passa
riqueza, e se isso acontecer, nés prefereriamas r@nimo de aborrecimentos ao trocar a forma re guossa
riqgueza estava sendo retida. Moeda é a melhor fdem@stocar riqueza para esses propoésitos (tradoiga).
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2.3 Preferéncia pela liquidez

Keynes desenvolveu a concepcao de preferéncialigaldez como uma forma de justificar a
opcédo do agente por manter riqueza na sua formmligaida — como moeda (WELLS, 1983). A
preferéncia pela liquidez normalmente associaiseeiteza enfrentada pelo agente com relagédo

ao estado futuro da economia. A interpretacdo,aaouke correta, € muito simplista para um

conceito que se tornou tdo caro aos pos-keynesianos

De fato, ndo had como negar a associa¢ao da prei@néela liquidez aos motivos que governam
a demanda por moeda. O proprio Keynes mencionoxgdicéamente na Teoria Geral.
Entretanto, como bem observado por Carvalho (1992xpresséo deve ser entendida de uma
forma mais ampla, enriquecendo seu significadam B¢ torna possivel se assumirmos a
expressado como indicativa de uma teoria da detagéo da taxa de juros ou da escolha de

ativos alternativos.

A seguir serdo apresentadas as teorias da demandwpda e da taxa propria de juros. O intuito
€ mostrar como esses dois modelos relacionam-seacpraferéncia pela liquidez, a0 mesmo

tempo em que ajudam a explicar a escolha do agenteelacdo a alocacdo de suas riquezas.

2.3.1 Teoria da demanda por moeda

De acordo com Keynes (1973a), os motivos que detarma demanda por moeda também
governam a preferéncia pela liquidez. S&o elessagho, precaucao, especulacfinance Este
dltimo foi introduzido pelo autor um ano depoispidlicacdo da Teoria GetAl

18 KEYNES, J. M. Alternative Theories of Interest 8afThe Economic Journal v..47, n.186, p.241-52, Jun. 1937.
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No motivo transacdo, a moeda é retida para cobperéodo entre o dia do pagamento e o do
recebimento. N&o tem qualquer conexao com inceredstindo porque 0s agentes sabem com

precisdo tanto as datas, quanto os valores enwsleoh cada situacéo.

O segundo, o terceiro e 0 quarto motivos, por ®za #ependem da incerteza. Shackle (1974) e
Dequech (2000b) argumentaram que, nesse conteximpuidez é valorizada por conferir aos
agentes flexibilidade para redefinir seus planosnémicos e alterar a composicdo de seus

portfolios na medida em que o futuro se aproxima, se meseafaz historia.

O desejo de reter moeda por precaucdo € conseguéineta da incerteza do individuo em
relacdo a necessidade de fazer frente a despessgmiadas — motivo contingencial — ou de
aproveitar oportunidades ndo previstas de commg8ains — motivo oportunidade. Aqui o
agente retém moeda por algum tempo, sem sabertacseevai gasta-la ou ndo. Depende menos
das expectativas em si e mais do estado de coafiagsas expectativas. Refere-se ao grau de
ignorancia sobre o futuro. Este motivo insere ummonente instavel na demanda por moeda,
uma vez que, como lembra Carvalho (1992), os difesegraus de incerteza sentidos pelos

agentes levam a mudancas imprevistas na prefengelaidiquidez.

Considerando-se as expectativas, pode-se arguneameabequech (1999 e 2000b) que, quanto
maior a percep¢do da incerteza e maior a aversaesia, mais forte serd a inclinacdo dos
individuos para ndo agir. Em muitas decisdes ecara@na tendéncia de ina¢do corresponde
exatamente a preferéncia pela liquidez. A liquidemmite ao agente adiar uma decisdo até que
surjam mais informac¢des — e dai a confianca nas estingfpge ser alta o suficiente para

justificar uma acdo —, ou até que uma oportunididdéucro, ndo percebida antes, apareca e o

agente se sinta satisfatoriamente confiante sebee i

No caso do motivo especulacdo, a demanda por meedse para o atendimento das
oportunidades que o individuo espera que ocorransu# retencdo acontece em funcdo da
antecipacdo dos movimentos no pre¢o dos diferattess. Assim, 0 que mais interessa é a
expectativa dos agentes em relagéo a trajetousafutesses precos. Se, por exemplo, se acredita

gue 0s precos vao aumentar, os individuos irdor qpia tornar-se menos liquidos hoje —
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comprardo mais titulos — de forma a beneficiar-se dganhos de capital antecipados. Em
contraste, se 0s especuladores esperam a que@aegos, eles terdo incentivo para aumentar a

liquidez dos seuportfélios através da venda de titulos (BELL, 2003).

De acordo com Lachmann (1937), nesse caso, 0 aggpéea obter lucro por acreditar que sabe
melhor do que o mercado o que o futuro ira tra2eénfase de Keynes na incerteza visa
estabelecer uma pré-condicdo para a existénciaveasidade de opinides sobre a trajetéria
futura da taxa de juros (RUNDE, 1994).

Conforme apontado por Dequech (2000b), o motive@sdptivo ndo tem a ver com a espera
para se obter mais informacdes. Ele existe quaralyenote ja acredita que o preco dos ativos ird

se mover em uma direcao especifica e tem suficcamtianca para agir, embasado nesta crencga.

O quarto motivo para se demandar moedénance relaciona-se as despesas nao-rotineiras,
inesperadas e vultosas, tais como investimentos,gsaquais é necessaria alguma preparacao ex-
ante pelos agentes (CARVALHO, 1992). Keynes usdarmo finance para definiro recurso
requerido no intervalo entre o planejamento e acwwé@ do investimento (WEINTRAUB,
1980). De acordo com Monvoisin e Pastoret (2003 t#po de demanda por moeda néo gera, ha
verdade, nenhum montante adicional de recurso @diferentemente dos outros trés motivos —
transacdo, precaucdo e especulacdo — que induzemtespuramento, a demanda poance

ndo leva propriamente a retencdo de moeda peloddnds. Entretanto, ela explica sozinha a
demanda por crédito — que é a base para a crigcaweda — e a relacdo entre firmas e bancos.
Ai reside a sua importancia para a economia. Panads-keynesianos, 0s outros trés motivos
citados anteriormente nao oferecem nenhuma juiifec sobre a criagdo de moeda e 0 processo

produtivo.

Segundo Keynes (1937b e 1937c), normalmente, ardamaorfinance— funcdo da decisdo de
investir — é atendida pelos bancos, através daesséo de empréstimos de curto prazo. Para
tanto, porém, ndo € necesséario que haja dispatad# prévia de poupanca. De fato, por
anteceder o investimento, antecede também a poaupgue serd gerada para financiar tal

inversao.
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A quantidade de moeda demandada para satisfazes gsstro motivos reflete o grau de
preferéncia pela liquidez dos agentes. Flutuacéstarpodem ser atribuidas, essencialmente, a
variages no nivel de incerteza presente na ecandnexcecio do motivo transacdo, os demais

sao afetados, em maior ou menor medida, por dste fa

Antes de passar ao item 2.3.2, cabe destacar gistema bancario, por ser o provedor de
finance € o ponto de partida do processo produtivo. Keyid®30) caracterizou a atividade
bancéaria como sendo determinante para o nivelidelate econdmicd. Ele assim escreveu:
“by the scale and the terms on which it is prepaeedrant loans, the banking system is in
position... to determine — broadly speaking — the rat investment by the business wotHb.
(KEYNES, 1930, v.1, p.138)

Ressalte-se que, assim como 0s demais agentesrznea, os bancos também tém preferéncia
pela liquidez determinada, em grande medida, pelarteza, que reflete a sua disposicdo em
manter-se mais ou menos liquifoOs bancos irdo, pois, definir a sua estratégiatdacio

(realizacdo de operacdes de empreéstimos, finanoiase/ou aplicacdes em titulos), buscando
adequar suas carteiras de ativos a uma relacé® remfabilidade e liquidez que julgam ser a
melhor, frente a conjuntura econdémica vigente exgectativas que tém sobre o futuro, dado o

ambiente institucional.

Esse fato confere aos bancos importancia cruciapnecesso de crescimento da economia.
Minsky (1982a) uma vez argumentou que a prefergmela liquidez que realmente importa em
uma economia capitalista € a dos banqueiros e sanqus. Keynes (1937c) também ja havia

reconhecido isso. Segundo ele,

It is the supply of available finance which, in ¢tiee, holds up from time to time the
onrush of ‘new issues’. But if the banking systdmases to make the finance available
and the investment projected by the new issuesalttakes place, the appropriate

" Apesar dessa énfase no sistema bancario, Dyn@88)hfirma que Keynes escreveu muito pouco solaspecto
comportamental dos bancos.

18 pela escala e termos em que estdo preparadosqazeder crédito, o sistema bancéario esta em mosigh
determinar — de maneira geral — a taxa de investimo mundo de negdcios (tradugdo minha).

19 Em seu artigo publicado rieconomic Journalem dezembro de 1937, Keynes estendeu o concejieténcia
pela liquidez para os bancos (KEYNES, 1937c: 66&%)a € uma questdo que remete a discussao dgeamiou
exogenia da oferta de moeda, como sera visto rdeiata, no item 2.4.
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level of incomes will be generated out of whichréhvill necessarily remain over an

amount of saving exactly sufficient to take carehaf new investment. The control of

finance is, indeed, a potent, though sometimes aefang, method for regulating the

rate of investment (though much more potent whesd @s a curb than as a stimulus).
Yet this is only another way of expressing the poafehe banks through their control

over the supply of money — i.e. of liquidity. (KEABS, 1937b: 2489

Para os pds-keynesianos, o comportamento dos baocowrcado de crédito € extremamente
relevante, quando se considera uma economia m@nek&rproducdo. O aspecto sera melhor
detalhado no item 2.4. Entretanto, vale adianta, quando a oferta de moeda é enddgena, o
sistema bancéario e a sua habilidade e disposicéo quanceder empréstimos sdo, portanto, o
fator-chave para o aumento no nivel de empregomattito (GRAZIANI, 2003; HEWITSON,
2003 e STUDART, 2003).

2.3.2 Teoria da taxa propria de juros

Keynes (1973a) atribui enorme importancia a pref@geépela liquidez, por ela ser responsavel

pela determinagéo da taxa de juros da economia.

Sobre o aspecto, ele afirma:

For the rate of interest is, in itself, nothing mdhan the inverse proportion between a
sum of money and what can be obtained for partifify wontrol over money in
exchange for a debt for a stated period of timé. I is the ‘price’ which equilibrates
the desire to hold wealth in the form of cash with available quantity of cash (...) If
this explanation is correct, the quantity of monisythe other factor, which, in
conjunction with liquidity-preference, determindgetactual rate of interest in given
circumstances.” (KEYNES, 1973a:1678)

20 E a oferta ddinancedisponivel que, na pratica, segura, de temposeempds, a avalanche de “novas emissées”.
Mas se o sistema bancario escolher torrfamaamcedisponivel e o investimento projetado por estaaa@missdes
de fato se realizar, sera gerado o nivel aproprildoenda que ir&4 prover o montante suficienteadg@nca para
financiar o novo investimento. O controle fitzanceé, de fato, um meio potente, as vezes perigosopuieolar a
taxa de investimento (ainda que muito mais potqunemdo usado como freio do que como estimulo). &sj@enas
outra forma de expressar o poder dos bancos, atdeéeu controle sobre a oferta de moeda — istobég a
liquidez (tradugd@o minha).

2L A taxa de juros ndo é, em si, outra coisa seri@werso da relacdo existente entre uma soma deiding o que

se pode obter desistindo, por um periodo determijndal poder de comando da moeda em troca de unaad(v.)

€ 0 “preco” mediante o qual o desejo de manteqwerda em forma liquida se concilia com a quantidkdmoeda
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A taxa de jurospode ser considerada, assim, como a recompensadooentesourar, pela
renuncia a liquidez por certo periodo. Visdo diféeedaquela sustentada pelos tedricos classicos,
para quem a taxa de juros representa o0 prémio gmrgastar (em consumo ou investimento),

sendo responsavel pelo equilibrio entre a demaadiavdstimentos e a oferta de poupanca.

Na maior parte da Teoria Geral, Keynes referiu-sena estrutura agregada baseada em dois
ativos: titulos e moeda. Neste contexto, sO exista alternativa para aqueles que aceitarem
desistir da liquidez: adquirir titulos que rendemog. No capitulo 17 daquele livro, entretanto, o

autor ofereceu um arcabouco mais diversificadoti®sa onde cada um seria demandado de

acordo com a sua taxa propria de juros.

Keynes (1973a) desenvolveu a teoria da taxa prolerigros para explicar a op¢ao dos agentes
sobre a alocacdo de suas riquezas. Esta mostra pogse de todo e qualquer ativo confere ao
seu detentor algum tipo de rendimento, determir@mtoseus quatro atributos, que, somados,
definem a sua taxa propria de juros. Ressalte-eecqmo o valor dos atributos depende de

expectativas, a incerteza acha-se presente emetsos

O primeiro atributo dos ativos é a quase-rendaradpea ser ganha pela posse e/ou uso do ativo
(q). Define-se o rendimento (qg), dividindo-se oovala receita esperada liquida obtida pelo uso

ou posse do ativo, pelo preco corrente do mesmo.

O segundo atributo € o seu custo de manutencdoeocadegamento (c). Ele é calculado

dividindo-se o custo esperado total de manutenebnsgu preco corrente.

Devido ao fato de se poder comprar e vender urp,atigeu detentor pode ganhar (perder) com a
valorizacao (desvalorizacéao) do seu preco de merdzste seria o terceiro atributo, denominado
por (a). Corresponde a diferenca existestire 0 preco esperado futuro e o preco corrente do

ativo, dividido pelo seu preco corrente.

disponivel (...) Se esta explicacdo esta corretpjamtidade de moeda é outro fator que, aliadefe@ncia pela
liquidez, determina a taxa corrente de juros erasaircunstancias (tradugdo minha).
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Por fim, o quarto atributo diz respeito ao préméoliquidez do ativo (I). Trata-se do montante

gue as pessoas estao dispostas a pagar pela @mrarmu seguranca potenciais proporcionadas
pelo poder de dispor do bem quando desejarem.uddbg do ativo depende ndo sé do tempo
requerido para converté-lo em moeda, como tambéisudacapacidade em conservar o valor
neste processo. Assim, pode-se dizer que o grdiquidez de um ativo sera determinado pelas
caracteristicas do mercado onde ele é transacippadseja, pela “eficiéncia” do mercado. Essa
eficiéncia, por sua vez, depende da densidade rfteohao periodo de funcionamento e do grau

de organizacdo do mercado
Com efeitoKeynes (1973a) definiu a taxa propria de jéfe®mo sendo:
a+q-c+l

A partir dessa formula, os agentes podem compadfaredtes ativos. Eles escolherdo reter
aqueles que lhes proporcionarem o maior retornsipelS” A competicdo entre os agentes pelos
ativos determinard o preco dos mesmos. Estes pregmdizardo quais sdo 0s ativos

relativamente escassos e determinardo a compadicéiqueza total acumulada pela sociedade,

num dado periodo de tempo.

Para um dado estado de expectativas, os ativosraoar demandaerdo aqueles com uma taxa
prépria de juros maior que a média. Como resultado,preco de mercado vai se elevar. Ja o
preco daqueles que estiverem oferecendo retorraagscatia média ira cair. Cabe ressaltar que a
prépria variagdo de preco dos ativos tende a aléetaxa propria de juros dos mesmos, uma vez
gue leva a modificacdes nos seus atributos, ptatimente em (q) e (a). O equilibrio vai ocorrer
guando os individuos estiverem satisfeitos comeas@ortfolios dada a expectativa de retorno
deles. Neste caso, os retornos, ajustados pelddnaeembutida em cada um deles, serao iguais.
Ou seja, havera equalizacdo das taxas propriasae(CARVALHO, 1999).

“pAparece na Teoria Geral como teoria do preco deaddmdos ativos.
Bpaqui é importante considerar que os ativos devemeseendidos como promessas de retornos futurostaDe
forma, a taxa prépria de juros trabalha com valesgerados.
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Segundo Keynes (1937b), a taxa de juros aefuncdo de modificar os precos de outros ativos,
de forma a igualar a atratividade de reté-los catratividade de reter moeda. O autor completa
a reflexdo,afirmando ser a taxa de juros o preco do entesamtn ‘in the sense that it
measures the pecuniary sacrifice which the holdeas bioard thinks it worth while to suffer in
preferring it to other claims and assets havingegial present valug* (KEYNES, 1937b: 251)

Em um trabalho anterior, 0 autor havia ressaltad® & alteracdo nas expectativas dos agentes
sobre o futuro, ou ainda, a variacdo no grau déasaya com relacédo a estas expectativas, levaria
a modificacdo ndo nmontanteentesourado, mas poémioque teria de ser oferecido a eles para

induzi-los a aplicarem suas riquezas em outroestlternativos & moeda (KEYNES, 1973a).

A partir dessa breve exposicéo, € possivel extrars uma vez, o fundamento principal da teoria
da preferéncia pela liquidez. Nas palavras de Ga\d999),

(...) an asset’s expected rate of return has to bk as to compensate for its degree of
illiquidity given the degree of uncertainty felt psset-holders that determines its
liquidity premium, that is, the amount of monetagyurns agents are prepared to give
up in exchange for that liquidity. Therefore, inudidprium, how agents evaluate the

illiquidity of a given asset is reflected in itspocted rate of return and, thus, in its
current market value. (CARVALHO, 1999%7)

A citagdo acima nos permite perceber porque Caov@lB99) preferiu classificar a teoria da
preferéncia pela liquidez como uma teoria de escelhtre ativos alternativos, ao invés de

simplesmente pensé-la como uma teoria da demamdaqeua.

Por fim, importa advertique a preferéncia pela liquidez dos agentes afatizidade econdmica.
Flutuacbes na demanda efetiva e no emprego acomfgoeue, sendo o futuro desconhecido e
incerto, os individuos podem preferir reter moedgue € uma forma de preservar riqueza —,

adiando decisbes de consumo e investimento (KEYNEBE3a).

%4 No sentido de que ela mede o sacrificio mone@ui® o detentor de riqueza avalia que vale a peswrer ao

preferir entesourar a riqueza na forma de moedplieada em outros ativos com igual valor presetaducao
minha).

% O valor esperado do retorno de um ativo tem quelsdiciente para compensar pelo seu grau de depjidado o
grau de incerteza sentido pelos seus detentoreslétgeminam o seu prémio de liquidez, ou seja, atame de
retorno monetario que os agentes estdo preparadasprir mao em troca daquela liquidez. Portartoequilibrio,

a forma como os agentes avaliam a iliquidez de ado dtivo reflete-se na sua taxa esperada de oetgEESIiM, NO
seu valor corrente de mercado (tradug@o minha).
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Devido as propriedades ja citadas da moeda (etiesdie de substituicdo e de producéo préximas
ou iguais a zero), Keynes (1973a) argumenta queserdprego acontece porque as pessoas
guerem a lua. Os homens nao podem conseguir empregalo 0 objeto de seus desejos (a

moeda, por exemplo) ndo pode ser produzido e eurjedda ndo pode ser contfda.

Ferrari Filho e Conceicéo (2005) concluem, a paeiKeynes, qu§...) unemployment occurs
because, when the demand for money increasesyiteeqd money is greater than the price of
other producible asset$! (FERRARI FILHO e CONCEICAO, 2005: 581)

O aumento na demanda por moeda fara com que aagu e eleve, em relagdo aos precos dos
demais ativos. Como a moeda n&o é um bem “reprediytd incremento em sua demanda/preco
ndo fard com que aumente a sua producéo (ou &gaangerar um crescimento no investimento
e no emprego). Por outro lado, a correspondenteéedna demanda por bens de capital levara a
diminuicdo no seu preco corrente. Se esta queddialesum preco corrente inferior ao preco de
oferta (que cobre o seu custo de producéo e o hanroal), 0 bem ndo sera mais ofertado. Abre-

se entdo a possibilidade de se ter desempregauimtaoio na economia.

A existéncia da incerteza explica, pois, a racidade da preferéncia pela liquidez e,

consequentemente, a volatilidade do investimenEBY(KES, 1973a).

Pode-se, entéo, dizer que o relacionamento erdegt@za e moeda constitui a questao central da
teoria keynesiana. Os poés-keynesianos recuperam irsight fundamental. Relacionam as
flutuacdes na demanda efetiva a preferéncia pglédkz dos agentes que buscam se proteger
contra a incerteza. Razdo pela qual desenvolvenaa&strutura tedrica dentro do contexto de

uma teoria monetéaria da producao.

% No original: “‘Unemployment develops, that is to say, becausdee@mts the moon; - men cannot be employed
when the object of desire (i.e. money) is sometimigh cannot be produced and the demand for wbéinot be
readily choked off(KEYNES, 1973a: 235).

270 desemprego acontece porque, quando aumentaamdamor moeda, o preco da moeda é maior do qego p
de outros ativos passiveis de producao (traducBbaji
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2.4 Endogeneidade da moeda

Conforme mencionado anteriormente, no item 2.3fhgsiderando uma economia monetaria de
producdo, o comportamento dos bancos interferefisaivamente no mercado de crédito.
Quando a oferta de moeda é enddgena, ou sejamitedda dentro do sistema, reverte-se a
direcdo de causalidade entre empréstimos e depgOsitpplicita na teoria tradicional. Nos
modelos pds-keynesianos, os empréstimos geramittepésconsequentemente, trazem a moeda
a existéncia, como parte integral da economia @edte modo, os bancos podem financiar a
decisdo de investimento de um agente qualquer,aseecessidade de haver poupanca prévia
para isso. Os gastos com investimento poderdo, esmm forma, ser constrangidos pelo
racionamento de crédito, mas nunca por falta depgga. O presente item ira tratar mais
detalhadamente dessa questao

Cada vez mais na literatura sobre teoria monet&téasendo aceita a hipotese de que a oferta de
moeda deve ser tratada como uma variavel endéde@aV( 2006). Inclusive por alguns
economistas neoclassicos (por exemplo, Goodha84)1%or tedricos do ciclo de negocios
(como McCallum, 1986), pela escola novo-keynesi@mmo Stiglitz e Weiss, 1981) e mais
tradicionalmente e amplamente entre 0s pos-keymesia

E importante empreender esta discussdo no presab#ho, pois a constatacio de que a moeda
€ endogena (ainda que nao totalmente) confereaa—est consequentemente, aos bancos — um

papel ativo na economia. E este ponto é fundampatala o tema central desta tese.

Conforme Brown (2003-4), ap0s duas décadas de delc@d teorica, 0 principio de
endogeneidade da oferta monetéria estabeleceurse ema das caracteristicas distintivas da
economia pos-keynesiana. Varios autores contrimufgara esse desenvolvimento. Dentre eles:
Kaldor (1986), Moore (1988a, 1988b, 1991a e 199Way (1992), Lavoie (1985 e 1996),
Pollin (1991), Palley (1991), Arestis and Howell996), Dow (1997 e 2006), Fontana (2002).

Acrescente-se que os Ultimos anos testemunharaos v&finamentos as proposi¢cdes basicas,
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juntamente com animadoras evidéncias empiricadefRdl994; Hewitson, 1997; Howells e
Hussein, 1999; Nell, 2000-2001 e Caporale e How2061).

A ascensdo dessa ideia, entretanto, ndo se deucsg#roversias. Na verdade, existe um grande
debate, interno aos pensadores da escola, comioedacgrau de endogeneidade da moeda. Isso
deu margem ao surgimento de duas correntes: htalgias (ou acomodacionistas) e
estruturalistas.

De maneira geral, o foco da teoria da endogeneidadeoedaecai na demanda por crédito, e
nas expectativas e planos de gastos que a estimcano causa primaria que leva ao aumento
do estoque monetario. A possibilidade de as awtdeisi monetarias afetarem esses resultados
advém da sua capacidade de determinar o custo pl@gimo, na medida em que isso influencia

a oferta e a demanda por recursos, por meio dastesgo sistema bancario.

Os horizontalistas, mais proximamente associad¢aldor (1986) e a Moore (1988a), enfatizam
a demanda do setor privado por empréstimos e adex@ros de empréstimos de liquidez
cobrada pelo banco central como duas forcas parscipa determinacdo do volume de moeda na
economia. Ja os estruturalistas destacam o pagsitiddura do sistema financeiro, assim como o
da demanda por crédito e o da preferéncia pelalégudo publico e dos bancos (DOW, 2006).

A literatura existente abrange uma série de estgqdesvao desde a insisténcia de que existe
diferenca fundamental entre as duas visdes, atexjgque argumentam que nao existe grande
distancia entre as abordagé€ns

Nas proximas secdes mostrar-se-a que a diferetigaanduas correntes ndo € muito acentuada.
Em qualquer um dos casos, importa ressaltar qufergmnica realmente relevante esta entre estas
duas concepcdes e a tradicional, ortodoxa, quega@ra exogeneidade da oferta de moeda na

economia.

% pollin (1991) definiu as visdes alternativas coftemria acomodativa” e “teoria da endogeneidadeuasal’.
Cottrel (1994) classificou-as como “abordagenscaltie “keynesiana”; Hewitson (1995) denominou-asrark-up

e “preferéncia pela liquidez”; enquanto que Pal{@994 e 1996) identificou-as como “demanda pura por
empréstimo” e “demanda mista por empréstinpofolio”.

2 Para um resumo dessa literatura, ver Dow (2006).
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2.4.1 Rompimento com a posi¢ao ortodoxa (vertitzglis

A visao ortodoxa ou tradicional trabalha com umaraule oferta de moeda vertical, determinada
exogenamente pelo banco central. A criacdo de mpelda bancos comerciais se da através do
multiplicador bancario, que € um multiplo da basenetaria. Dado que este multiplicador é

estavel e conhecido pelas Autoridades Monetéarias, @nseguem controlar a quantidade de

moeda disponivel na economia.

A visdo verticalista é compativel com a teoria dquativa da moeda (TQM) que sugere que o

estoque monetario define o nivel de precos quesparvez, determina o produto nominal da

economia. Ao contrario dos ortodoxos, os adeptoteda@a da endogeneidade sustentam que a
relacdo de causalidade seria a inversa. Conformei¢.1984), a maior necessidade de crédito

leva & quantidade mais elevada de depdsitos bascgtie, por sua vez, leva ao maior volume de
reservas. Segundo Moore (1983):

Although there is a reasonably stable relation&lgpveen the high-powered base and
the money stock, and between the money stock agdegate money income, the
causal relationship implied is exactly the reveyséhe traditional view. Both the base
and the money stock are in fact endogenous. Thderee suggests that the quantity of
bank intermediation is determined primarily by ttemand for bank credit. In the real
world banks extend credit, creating deposits inghecess, and look for the reserves
later. (MOORE, 1983: 538-%)

A TQM determina que MV = PY, onde:

M= oferta de moeda

V= velocidade de circulacdo da moeda (constan&stavel, para os monetaristas)
P= nivel de precos

Y= nivel corrente de renda (determinada exogenaportfatores reais)

%0 Ainda que haja uma relacéo estavel entre a basetdria e 0 estoque de moeda, e entre o estoqueetda e a
renda nominal agregada, a relagédo causal subedée@dixatamente a reversa daquela da viséo tnaalichmbos o
estoque e a base monetéria sdo de fato endégemosd@cia sugere que a quantidade de intermedlzpdcaria é
determinada principalmente pela demanda por crédit@ario. No mundo real, bancos concedem créctimndo

depositos nesse processo, e depois buscam poraggaducao minha).
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A equacdo acima, conforme Moore (1986), leva dimetste a explicagdo monetarista para a
inflacdo como um fendémeno estritamente monetatioe-much money chasing too few gddts
(MOORE, 1986: 444). Subjacente ao argumento, erex@eat a ideia de um excesso de oferta de
moeda deflagrando um aumento na demanda por begrsieos. Implicita estd também a nocéao
de que a oferta monetaria é determinada indepezrdente de sua demanda. Para Moore (1986),
tal situacéo soO seria plausivel no caso de umaoetanque contasse com dinheiro-mercadoria.
Nesse caso, seria razoavel pensar-se em uma dadtdade de dinheiro, que deve ser retida

pelos agentes econdmicos de alguma forma, independa demanda por moeda.

J& para os pos-keynesianos, MV é determinado poCBMo bem colocado por Lavoie (1984),
guando os empresarios decidem produzir mais beas, despesas (com salérios, por exemplo)
aumentam. A fim de financiar o aumento dos gasles recorrem aos bancos, em busca de
financiamento f(nancg. Se estes Ultimos se mostram otimistas como agresas, eles
aumentam o volume de crédito concedido que, povepagera depadsitos adicionais no sistema
bancario. Assim, variacdes na oferta monetéaria cslsadas por flutuagcbes nos precos e na
guantidade produzida e ndo o contrario. Além disslaciona-se estreitamente a mudancas na

demanda por capital de ginedrking capita).

Os empreséarios desempenham, portanto, papel-chaveconomia, por meio do “espirito
animal”. Eles devem antecipar o tamanho da demafed&va e inferir, a partir dai, o volume de
fundos requerido para fazer frente as despesasosofatores de producdo ou com 0S novos
investimentos. Feito isso, recorrem aos bancosmanéam crédito (demanda por moeda pelo
motivo finance vista anteriormente). Entdo, ndo € verdade quével de gastos com bens e
servicos decorre de aumentos no montante de dinhetido pelo publico. Pelo contrario, um
aumento naquele é que leva a um aumento endogameantdade de dinheiro (LAVOIE 1984;
ARESTIS e EICHNER, 1988.)

Uma das diferencas existente entre as versfesohtaiista e estruturalista € a forma como os
bancos reagem ao aumento na demanda por empréstioms sera visto a seguir. E isto ird

determinar o grau de endogeneidade da oferta ddanoe

31 Muita moeda para poucos bens (tradugéo minha).
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2.4.2 Os horizontalistas

A versao horizontalista tem como principais expegraldor (1970 e 1986) e Moore (1983,
1988a e 1988b). Segundo Lavoie (2006), ambos estfie os maiores defensores da teoria da

endogeneidade da moeda no mundo anglo-saxao.

Os horizontalistas constatam que a moeda é end@eleerminada pela demanda, fruto do
reconhecimento da funcéo primordial do banco ceottmmo emprestador de Ultima instancia,
assegurando a solvéncia e a estabilidade do sisteamaeiro. Assim, ela € melhor representada
por uma curva horizontal, perfeitamente elasticarglacdo aos juros. Ainda que as autoridades
monetéarias ndo tenham outra escolha a ndo ser deoracdemanda do sistema financeiro por
reservas e por liquidez, elas podem definir o poedwado pela disponibilizacdo desses recursos,
determinando a taxa de juros basica da economia. \@macao nesta Ultima € a Unica forma, na
auséncia de controle efetivo na quantidade do toréglie o banco central tem de influenciar a

taxa de crescimento dos agregados monetéarios (MOOFI e 1988a).

Moore (1988a) assim resume a premissa:

The Federal Reserve retains the power to set teeest rate at which it will provide
lender of last resort liquidity. But it has verynited ability to constrain quantitatively
the amount of reserves provided below the demanthém. (MOORE, 1988a: 3%)
Cabe lembrar, entretanto, que a influéncia dos dsijcomercial e central) na quantidade de
empréstimos vai depender da elasticidade-juroseti@adda por crédito. Tanto Moore (1988b)
quanto Arestis e Eichner (1988) argumentam queébtsstante inelastica, no curto prazo, o que
reduz a capacidade de as autoridades monetéaridputeem a quantidade da oferta de moeda
na economia. Ou seja, uma politica de elevaca@xe de juros, por parte do banco central,

como tentativale reduzir a demanda por crédito, ndo sera muitazho seu objetivo.

32 0 Banco Central detém o poder de definir a taxgud®s que ele ird cobrar dos bancos, como empiaste
Gltima instancia. Mas ele tem uma habilidade miintitada para restringir quantitativamente o motgaie reservas
providas abaixo da demanda pelas mesmas (tradugéa)n
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Para os horizontalistas, os bancos comerciais fisgans precos como umark-upfixo sobre a

taxa definida pelo banco central. Segundo Moor81h}

Lending and deposit rates are administered ascadhyr stable) markup or markdown
on the marginal supply price ofirrency(cash reserves or legal tender). The latter rate
is established by the central bank in its maintesanf system liquidity. (MOORE,
1991b:126%

O autor conclui afirmando que, como a funcdo delygdo da moeda ndo apresenta custos
crescentes, aumentos na sua demanda nao levarfneatas em seu prego; ou, o que da no
mesmo, nas taxas de juros. Nao ha razao, porfzert® a curva de oferta monetaria ter inclinacéo
positiva. Ela deve ser vistsemprecomo horizontal e o nivel de empréstimos bancarios
endogenamente determinado pelo nivel de demandadatito (MOORE, 1991b).

A existéncia de saques a descoberto, de linhasédéa e de cartbes de crédé@émapontada por
Moore (1988a) como uma evidéncia da acomodacadeda ale crédito em relacdo & demafida
Niggle (1991) concorda que, a0 menos no curto pr@ado a esses tipos de praticas bancarias,
grande parte dos empréstimos dos bancos é nadcitiséria. Ou seja, eles sdo determinados
pela demanda, especialmente a das empresas. dagmwdrazo, o autor enfatiza as inovacdes

financeiras como fator que mais contribui paradoemmmoeda enddgena.

Segundo Arestis e Eichner (1988), a histéria epe®&ncia monetarias sustentam que algumas
das inovacdes financeiras surgiram de fato conqmosta (de longo prazo) do sistema bancario a
tentativas do banco central de implementar po$itt@o acomodativas. Como consequérasa,
bancos tornaram-se cada vez mais imunes ao comdeol@utoridade monetaria e menos

dependentes de seu papel como emprestador de iilstaacia.

Neste contexto de total acomodacgédo a demanda, podeahaver excesso de oferta de moeda na
economia (KALDOR, 1986; MOORE, 1983, 1988a e 199ARESTIS e EICHNER, 1988;

LAVOIE, 2006). Pergunta-se, entdo, o que garanéeageriacdo de novos depdsitos (gerado pelo

% Taxas de empréstimo e de depésitos sdo admirdst@@no um (razoavelmente estavedrk-upsobre o preco
marginal de oferta do dinheiro (reservas de caixanoeda de curso legal). A Ultima taxa é estalndepelo banco
central de forma a assegurar a liquidez do sist@aducdo minha).

34 Dow (1996) refuta a evidéncia apresentada por Meon favor da versdo horizontalista. Para a auparde-se
questionar tal constatacao, pela possibilidadedemamento dessas linhas de crédito.
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fluxo de novos empréstimos) serd igual & sua deal@h@abe ressaltar que a demanda por
crédito seorigina do desejo dos agentes econdmicos de gastagxcesso da sua renda. Em
contraste, a escolha de reter os novos depositosaédecisdo dportfélio, tomada por pessoas

diferentes daquelas envolvidas com o empréstimainAstendo em vista que estdo sendo
considerados dois grupos de agentes distintos,do®yor motivos diferentes, uma coincidéncia

ex-antede preferéncias € bastante improvavel. Entdo, aumailid-lasex-pos?

Para Moore (1983 e 1988a), uma vez que a moedapreseaceita como meio de troca, 0s
depodsitos criados pelos novos empréstimos ser@matitamente retidos. Nao existe, segundo
ele, demanda por moeda independente. Moore (1988aduz o conceito deonvenience
lending também discutido por outros tedricos, como AsestiHowells (1986), para tornar
plausivel a aceitacdo desses depositos pelo publiceia € de que os individuos, ao reterem o0s
depositos, agem como se estivessem emprestanti@r@ss por conveniéncia. Como a agdo nao
envolve nenhum tipo de sacrificio de liquidez owstprgacdo de consumo, ndo exige uma
elevacdo na taxa de juros. Portanto, ndo é preeisbum tipo de inducéo para fazer com que o

agente armazene a quantidade nova de depdsitda.dike simplesmente a retém.

Os primeiros horizontalistas acreditavam que a gewleidade da moeda invalidaria a teoria da
preferéncia pela liquidez de Keynes (COTTRELL, )9%4&ra explicar sua crenca, utilizavam o
seguinte argumento: Keynes, para simplificar, dedgru sua teoria, considerando a oferta de
moeda como exdgenidas palavras de Kaldor (1986),

(...) once we realise that the supply of money isogiedious (it varies automatically
with the demand, at a given rate of interelgt)idity preferenceand the behaviour of
the velocity of circulation ceases to be importéALDOR, 1986: xvii)®

Ele pondera ainda que

The horizontalistnotion that the money stock is endogenous impf@asexample, that
(...) the Keynesian and the money multiplier, ldityi preference, interest rate

% Este tema é alvo de inimeras discussées entrésekeynesianos. Para um aprofundamento sobre degefea
Cottrell (1986), Goodhart (1989), Howells (1995997) e Dow (1997).

% Uma vez que percebemos que a oferta de moedadgemal (ela varia automaticamente com a demandaaa u
dada taxa de juros), preferéncia pela liquidee o comportamento da velocidade de circulacdoadeide ser
importantes (traducao minha).
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determination (...) must be comprehensively reasreid and rewritten. (KALDOR,
1986: xiv)’

Posicao também compartilhada por Moore (1988a).

A medida que a postura horizontalista foi se todeapopular entre os pds-keynesianos, foram
surgindo varias criticas a esta versdo, a princgwhs relativa ao descarte da teoria da
preferéncia pela liquidez. Como resultado, obsesewm refinamento e aprimoramento das

ideias dos acomodacionistas.

Alguns autores, como Lavoie (1996 e 2006), Godl®p9) e Arestis e Eichner (1988) mostram
gue a abordagem horizontalista e a preferéncialpglmlez dos agentes, na verdade, ndo séo
incompativeis. Eles incorporam-na no modelo e aarogue uma vez feito isso a versao torna-
se superior a teoria estruturalf§td AVOIE, 2006).

Para esses estudiosos, a curva de oferta monét&aaizontal, pelo menos no curto prazo. A

hipétese implica no atendimento, por parte dos dgnde toda a demanda por empréstimo
existente a uma dada taxa de juros. Lavoie (20Q#l)ca, entretanto, que somente é considerada
a demanda proveniente dos potenciais credoresnged/aque ele denomina de demanda efetiva
de crédito oucreditworhty demandOu seja, aguela que atende as exigéncias imppstas

bancos e as suas expectativas.

Existe, ainda, segundo o autor, outra demandatianal demangdque corresponde ao montante

de empréstimos requerido pelos empresérios, fudgdosuas expectativas e da taxa de juros
determinada pelos bancos. Esta ndo seria totalmagmedida pelo sistema bancério. Assim, dada
a taxa de juros, havera duas distintas curvas owm#a horizontais e, portanto, paralelas, de

demanda por crédito. A diferenca entre elas reptaseracionamento de crédito na economia.

37 A nocao horizontalistade que o estoque monetario é endégeno implica,epemplo, que o multiplicador
keynesiano e monetario, a preferéncia pela liquedazdeterminacdo da taxa de juros (...) devamesensideradas
e reescritas (tradugdo minha).

3 A verséo estruturalista serd exposta na secainsegu
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Neste sentido, a oferta de crédito €, sim, detexdarpela sua demanda, mas encontra-se sujeita a
avaliacao de risco de solvéncia dos tomadores ¢eéstimos. Ou seja, ela é determinada pela
demanda efetiva por empréstimos e ndo petanal demandA primeira se baseia em critérios
objetivos — como das razfes da divida e da liquidazolidez dos colaterais e do tamanho das
firmas — e subjetivos — considerando-se que todamfarmacfes levantadas sdo sujeitas a
incerteza. Pode-se dizer, entdo, que depende tdreia pela liquidez dos bancos ou de seu
espirito animal (LAVOIE, 2006).

J& Arestis e Howells (1996) sustentam que a prede&xéela liquidez dos bancos relaciona-se ao
estado do ciclo de negoécios e ao montante de etimpo&s Em uma recessao, por exemplo, a
tendéncia € aumentar o preco do crédito. Por ¢adim também, os bancos normalmente elevam
suas margens a medida que se aproximam do limgelexelas autoridades monetarias, limite
este relativo a adequacéo de capital. Entdo, tagisres de juros acham-se associadas ao maior

volume de crédito concedido.

No longo prazo, alguns horizontalistas (como AsestiEichner, 1988 e Lavoie, 1996 e 2006)
assumem a possibilidade de a curva ser positivanedinada, em relacdo aos juros. Mas este
seria apenas um caso especial, determinado panalgegra déeedback- fungéo resposta do
banco central, que liga o mercado financeiro aipalmonetéaria. Esclarecem, portanto, que uma
eventual postura ndo acomodacionista das autosdadeetarias ou um aumento na preferéncia
pela liquidez dos bancos comerciais, ambos geranto elevacao na taxa de juros, seria mais
corretamente representado por um deslocamentorda de oferta de empréstimos para cima. E
ndo por um deslocamento ao longo da curva, supestancom inclinacdo ascendente. E desta
forma que os horizontalistas incorporam o raciomamee crédito em sua teoria. Para eles, as
condi¢cbes estabelecidas pelos bancos, tais conaesalos colaterais, lucratividade etc. dos
tomadores de empréstimo, sdo consideradas comac@aride parametros (ARESTIS e
EICHNER, 1988; ARESTIS e SAWYER, 2006; LAVOIE, 196&2006).

Os trabalhos dos primeiros horizontalistas, com@Md1988a) e Kaldor (1986), enfatizaram o
comportamento acomodador dos bancos, conferindodéga passividade, ao invés de discutir

Y

0s aspectos relacionados a restricdo de crédi®,nguto tém a ver com a preferéncia pela
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liquidez do setor bancario. Segundo Goodhart (198®ore exagera a extensdo em que 0S
bancos reagem passivamente as demandas por empgsstima vez definidas as taxas de
empréstimos. O autor concorda que, no curto psgja,dessa forma. E que também seja assim,
considerando-se tomadores de empréstimo individias, no que se refere ao longo prazo, as
decisbes estratégicas dos bancos de entrar e oangeste ou haquele mercado de crédito sédo de
grande importancia na determinacdo do formato dtersa bancéario e de sua influéncia na
economia. E claro que essas decisdes, na opinidGatelhart (1989), sdo amplamente
determinadas pelos contextos regulatério e esaltypela tecnologia disponivel etc., mas

continuam sendo decisfes dos bancos.

J& para Lavoie (2006), a postura adotada por Md®&8a) e Kaldor (1986) era esperada, tendo
em vista que esses teodricos estavam tentando amrves leitores do carater endogeno da
moeda. Entretanto, Lavoie (2006) afirma que amladigerdaram a importancia de os bancos
encontrarem tomadores de empréstimo solventes,aspbna de racionarem o montante de

empreéstimos de alguma forma.

2.4.3 Os estruturalistas

Nos anos 90, como fruto das criticas a posturazdwtalista, surgiu uma visao diferente, que
ficou conhecida como a versdo estruturalista dagenkidade da moeda. Esta € entendida por
muitos como sendo uma evolucdo em relacdo a caranvés de um rompimento com ela
(LAVOIE, 2006). Em linhas gerais, tal abordagemiunexplicitamente o papel da preferéncia
pela liquidez na determinacdo do volume de crédatns bancos. Enfatiza ndo somente a
estrutura do sistema bancario, mas também a daasfie a das familias, como influenciadoras da

demanda por empréstimos e, consequentemente, deago.

Dentre as diversas criticas aos acomodacionisi@soradas pelos estruturalistas, destaca-se a
desconsideracao, por parte daqueles, da prefengsleidiquidez dos bancos e das consequéncias
negativas do aumento da preferéncia pela liquidgzitblico, sobre o comportamento do sistema

bancario. Uma reducédo nos planos de gastos dasdnds, uma mudanca nos seostfoliosem
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direcdo aos passivos bancarios mais liquidos e dimaiuicdo na expectativa de lucros dos
agentes acaba por reforcar uma atitude mais priadethes bancof. Esse ndo é o tipo de
ambiente que os faz querer expandir seus balaBgsso acaba por restringir a oferta de crédito

(WRAY, 1992 e LAVOIE, 2006).

Dow (1996) acredita que o humor das instituicOearfceiras desempenha um papel fundamental
na concessao de empréstimos. Caso elas se tornierpesaimistas, podem, por exemplo, elevar
o colateral exigido, racionando assim o créditon &beitos reais para a atividade produtiva. Nao

se pode dizer entdo que toda a demanda por cestdsempre satisfeita.

Este aspecto ja havia sido ressaltado por Keyrg3¥¢). Em suas palavras,

(...) the banks hold the key position in the trapsitirom a lower to a higher scale of
activity. If they refuse to relax, the growing castjon of the short-term loan market or
of the new issue market, as the case may be, ntilbit the improvement, no matter
how thrifty the public purpose to be out of theiture incomes. (...)The investment
market can become congested through the shortageastf. It can never become
congested through the shortage of saving. Thishé& most fundamental of my
conclusions within this field. (KEYNES, 1937c: 66§°

Neste ponto, também, os estruturalistas discordasrhdrizontalistas, para quem nao é possivel
haver escassez de liquidez. Para os primeiros, pwer, sim, escassez d&ance

especialmente para um grupo especial de devedores.

Em termos graficos, a diferenca basica entre hotdtigtas e estruturalistas acha-se expressa no
formato da curva de oferta de moeda. Enquanto iosepos a tomam como horizontal, pelo
menos no curto prazo, 0os segundos tracam-na cominairgacdo positiva. O desenho implica
gue a moeda nédo é totalmente enddgena. Ou sdjanoss ndo respondem passivamente a toda

a demanda por crédito.

3 Mott (1985-6) e Wray (1988) argumentaram que depéacia pela liquidez é inversamente relacionada a
expectativa de lucros.

0 Os bancos detém posicdo-chave na transicdo emizeescala de atividade menor para uma maior. Sesele
recusarem a relaxar a crescente congestdo do medea@mpréstimos de curto prazo e do mercado dasnov
emissdes, como pode ser o caso, eles irdo limiznescimento, ndo importa o qudo parcimonioso diguilse
proponha a ser. (...) O mercado de investimente gedornar congestionado pela indisponibilidaderédito. Mas
nunca podera tornar-se congestionado pela auséagiaupanca. Esta é a minha conclusdo mais fundahsebre

o tema (tradug&o minha).
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A nocdo pos-keynesiana de que a falta de acomodamé@parte das autoridades monetarias
prejudica a total endogeneidade da oferta de momdanta a Chick (1977, APUD LAVOIE,
1996). Ela alegou que os bancos centrais podem pagsivamente ou perseguir operacoes

dindmicas.

Diversos sdo os motivos apontados pelos estrugtaalpara justificar o formato ascendente da
curva de oferta monetaria. Eles argumentam, pompke que mesmo que o banco central
acomodasse toda a demanda por reservas, isso m@ccdan que a oferta de moeda fosse
horizontal. Forcas enddgenas iriam empurrar a texguros cobrada pelos bancos comerciais
para cima, & medida que a atividade econdmica essece, assim, a curva teria inclinacdo
positiva (LAVOIE, 2006).

Os adeptos desse argumento fundamentam-se na deokaynes, quando alega que a taxa de

juros pode aumentar no tempo, uma vez que depeosldedmos em que os bancos estdo

dispostos a tornarem-se mais ou menos liquidosidAser no caso de eles estarem preparados
para aumentar os empréstimos a taxa vigente, unerdama demanda pfinanceso pode ser

atendida mediante um aumento nos juros (WRAY, 1992)

Para os estruturalistas, a elevacao na taxa dg jemorelacdo aquela definida pelo banco central,
gue acompanha o crescimento da atividade econdometaciona-se ao aumento do risco

incorrido, tanto pelos bancos quanto pelos tomaddeeempréstimos. A medida que a economia
cresce, eleva-se a razdo da divida das firmas siaacos ou as relagfes de iliquidez. Lavoie
(2006) explica que tal analise baseia-se no piimap risco crescente de Kalecki e na hipétese
de fragilidade financeira desenvolvida por Minskyargumenta: a medida que aumenta o nivel
de atividade, firmas e bancos estardo dispostesagajar em estruturas de balanco mais frageis

e, por conseguinte, mais arriscados.

Para Dow (1996), na maior parte do ciclo de negyaooferta de crédito € quase horizontal,
refletindo a tendéncia de o sistema bancario ateadéoda a demanda por empréstimos.
Entretanto, durante uma recesséao, quando o valooldteral e dos lucros esperados dos projetos

de investimento cai, 0os bancos irdo restringir 0gos empréstimos, de forma a aumentar a
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liquidez de seus balancos. Em seguida, os provediaréundos e de novo capital para o sistema
bancario, ao tomarem ciéncia da situacao, tambériocago sentido de reforcar a contracao de
crédito na economia. Assim, a inclinacdo positigacdrva de oferta de moeda, em relacdo aos
juros, reflete ndo somente o risco embutido nogesa, mas também a preferéncia pela liquidez
dos bancos. Em casos extremos, ela pode tornaediEal, se as instituicdes financeiras
pusessem um teto absoluto na oferta de créditoo@am resumido por Palley (1991), o volume
e os termos dos empréstimos bancérios refletern @mtquestdes de demanda quanto as de

oferta.

Dow (2006) critica a forma como os horizontalistaorporaram a preferéncia pela liquidez em
seus modelos. A autora argumenta que, como mogbhaddinsky (1982b), a avaliacao de risco
deve ser revista sistematicamente, a medida queo@omia prossegue no ciclo. Assim, a
preferéncia pela liquidez deve ser mantida comergehante direta da oferta de crédito e ndo
como parametro dessa oferta. Uma mudanca dela ed®, gois, ser desenhada como um
deslocamento da curva de oferta de moeda. Estedépeepresentacdo ndo capta a dindmica
inerente aos ciclos, e, de certo modo, oculta eg@m$oque determinam a avaliacdo de risco de
crédito. Forma pela qual tende a encobrir as dif@e existentes entre as taxas de juros e,

portanto, o prémio de risco cobrado nas taxas geéstimo.

Para os estruturalistas, assim como para os htalsias, os bancos comerciais definem os
precos dos seus empréstimos com base emnark-upem relacdo a taxa de juros cobrada pelo
banco central. Entretanto, diferentemente daquekegstruturalistas sugerem que estek-up
ndo é constante. Ele cresce de acordo com o névelsdo enfrentado pelos bancos e com o
volume de crédito (DOW, 1996 e 1997 e WRAY, 19903 estruturalistas consideram que,
independente da variacdo do nivel de risco, franima situagcdo ndo acomodacionista por parte
das autoridades monetarias, os bancos sdo foraaatosir depdsitos com requerimentos menores
de reserva, ao concederem mais empréestimos. Eepésitds tendem a ser menos liquidos e,
portanto, menos atrativos aos olhos do publicoimsss bancos devem oferecer maiores taxas
de juros, como forma de induzir os depositariosodifitar seugportfolios O aumento no custo
dos fundos leva ao aumento na taxa de juros deéstimpo (LAVOIE, 2006). Segundo alguns

autores, como Pollin (1991), a mudanca na estrudorgpassivo dos bancos — ao invés de
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mudanca no lado dos ativos — € a responsavel peliaacdo positiva da curva de oferta de
crédito.

Um ponto positivo da abordagem estruturalista é efae considera todos os fatores como

influenciando os resultados, sem que nenhum teahttote absoluto sobre nenhuma parte ou
sistema. O banco central tem papel significativas sua influéncia (na taxa de juros) é atenuada
pelo setor privado. Os tomadores de empréstimo dénsideravel influéncia no volume de

crédito, mas estdo sujeitos as estratégias bascanimenciadas pela preferéncia pela liquidez e
pela percepcdo do risco. A abordagem estruturgtistenite uma anéalise mais complexa das
interacdes que a horizontalista. Dow (1996) assamifesta seu sentimento em relagédo a viséao

estruturalista:

The underlying process is still one of credit-driveonetary system, with limited

influence from the central bank. However, by inargiing an active role for markets
in determining bank capital, and for banks in deteing risk-assessment and their own
liquidity preference, endogenous credit theory iwighed. The theory can then
demonstrate an active role of finance in the bssirgycle, in industrial structure (and
thus growth potential) and in international incodigtribution. (DOW, 1996: 50%)

A abordagem assume ent&do importancia fundamentalgpanalise que se pretende empreender
nesta tese. Considerando-se que a moeda, por mei@fkréncia pela liquidez dos bancos, pode
determinar o nivel de investimentos, é razoavebisap que o sistema financeiro pode de alguma
forma influenciar a localizacdo das empresas (distaibuicdo das empresas no espaco). Como
sera apresentado no capitulo quatro, esta inflaéasume grau ainda maior ao se considerar a
possibilidade de haver distintas preferéncias lilédez no espaco, fruto dos variados niveis de
incerteza presentes em cada regido. Isto contpé# determinar, em conjunto com variaveis
reais, a dinamica locacional da regido e a cordigho do seu espaco econdmico, ponto que sera

objeto de analise daquele capitulo.

*1 O processo subentendido ainda é o de sistema anmnebmandado pela demanda, com limitada infl@dci

banco central. Entretanto, ao incorporar um pajpe @ara os mercados na determinagédo do capiteldnia, e para
0s bancos na determinagdo de sua propria avaligcéeco e preferéncia pela liquidez, a teoriarddito endégeno
€ enriquecida. A teoria pode, entdo, demonstrampapel ativo para o setor financeiro no ciclo dedeégs, na
estrutura industrial (e, assim, no crescimentorm#d) e na distribuicdo internacional de rendadicdo minha).
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2.5 Estéagios de desenvolvimento do sistema bancario

Dada a importancia da moeda na teoria pds-keyrees@aforma como ela € criada e introduzida
na economia importa. Tal mecanismo depende do geudesenvolvimento do sistema

financeiro. Esta se¢do ira ocupar-se desta disgussa

Keynes (1930) mostrou como a evolugdo do sistemzetédo transforma os bancos de meros
intermediarios de poupancas, em importantes otesale meios de pagamento, capazes de criar

crédito independente de depdsitos prévios.

Chick (1986), partindo dessa analise de Keynespgsouma teoria do estagio de
desenvolvimento bancario, baseada no estudo désig@es financeiras da Inglaterra. Mostrou
gue, somente em uma fase bem inicial, os bancandem de depdsitos prévios para expandir 0
crédito. Assim, a evolucdo do sistema de bancamnsi® seu entendimento, deveria se fazer
acompanhar por uma alteragdo na teoria da pougadgdaxa de juros. Com isso, a autora abre
espaco para inverter, de forma racional, a ordermadsalidade entre poupanca e investimento,
advogada pelos teoricos classicos. Como sera dérados seguir, o grau de evolugéo do setor
bancario interfere na sua capacidade de criar etm@Es, impactando a atividade real da

economia.

No seu trabalho seminal, Chick (1986) identificanco estagios bancarios. Posteriormente, em
trabalho escrito com Dow (1988), incorporou a ele® sexta etapa. As autoras deixam claro,
entretanto, que o ambiente financeiro, em constamieacdo, torna necessarias recorrentes

revisdes nas teorias relacionadas ao campo manmetari

Estagio 1

No primeiro estagio, aparecem muitos bancos operaudadamente, funcionando basicamente
como depositarios das poupancgas dos agentes. Ggqgsabancarios ainda ndo sdo utilizados
como meios de pagamento. A oferta de moeda € ead@esistema, funcédo do tamanho da base

monetéaria e também da preferéncia pela liquidepdidico, que motiva a raz&ashdepositos.
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A capacidade de criacdo de crédito fica limitadia jpésponibilidade de reservas por parte dos
bancos que, por sua vez, dependem da captacaepdsitds. Qualquer variacdo nestes ultimos
leva a alteracdo na quantidade de reservas eppseguinte, no volume de crédito concedido na

economia. A taxa de juros é determinada pela dibpiolade de fundos emprestaveis,

relativamente a sua demanda.

Valem aqui os pressupostos classicos da teoriatitptava da moeda e da precedéncia da
poupanca sobre o investimento. Os bancos, memsriatiarios entre poupadores e investidores,

desempenham um papel neutro na economia (CHICK;)198

Estagio 2

Nesta fase, os bancos conquistam a confianca dicc@ul fator, aliado a consolidacdo dos
mecanismos de compensacédo, estimula os agentdizac@d mais ampla dos depdsitos como
meios de pagamento. Desenvolve-se 0 esquema deiagjimis, contribuindo para reduzir a
perda de depdsitos que ocorre com a expansao guestimos. A taxa de redepdsito € mais alta.
Um determinado banco que possua diversas agémofma seu poder de captacdo. Ressalte-se
gue, anteriormente, a retencdo de passivos basc@etos agentes representava apenas
poupanca. Agora, entretanto, eles também sdo sahllvsacionais. Independente da forma de
utilizacdo destes pelos seus detentores — paramongu compra de titulos, por exemplo — eles

permanecerdo nos bancos. Somente a sua titulasdeé¢ransferida.

Com isso, os bancos podem emprestar um multiplsuds reservas. A ordem de causalidade
observada no estagio anteridv depositos= A reservas= A empréstimos) muda um pouco.

Agora a variagdo nas reservas leva a mudanca npeestmos que, dessa forma, alteram os
depositos. A teoria relevante, neste caso, € audtipiicador bancario. A disposi¢do dos bancos
em conceder crédito além de suas reservas ira depda expectativa que tém sobre a taxa de

redeposito.

A oferta de moeda é endogeneizada — determinada gislema bancario — embora néo
totalmente. Como 0s bancos ainda sédo passivosalagio a captacao de depdsitos, o volume de

crédito permanece constrangido pelo tamanho daervess A poupanga ndo mais
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necessariamente precede o investimento. O recexsEssario para financiar as inversées pode

vir dos novos depdsitos resultantes da expans&oceddo.

Simultaneamente ao desenvolvimento dos bancosyvabse o crescimento dos mercados para
instrumentos financeiros, tais como titulos do goeeAmplia-se o0 espaco para a realizacao de
atividades especulativas, em detrimento daquetadupvas. Tanto os bancos passam a ter mais
uma alternativa para aplicar seus recursos, ac ideésomente emprestar, como também os
investidores podem preferir pegar crédito paranfiter atividade especulativa, ao invés de

financiar investimento produtivo. A decisdo serdndada levando-se em consideracdo as
expectativas com relacdo ao retorno de todos wesafiossiveis. Entra em agédo a preferéncia
pela liquidez (CHICK, 1986).

Estagio 3

A difusdo dos mecanismos de empreéstimos interbasciaz a diferenca entre o terceiro estagio
e 0 segundo. O instrumento contribui para o usos neficiente das reservas disponiveis,
ampliando as possibilidades de empréstimo. A calaghd apresentada anteriormente se mantém,
mas o multiplicador bancéario age mais rapido. Aléscia é que esse mecanismo reduza as taxas
de juros e amplie a oferta de fundos para investionné® volume total de criacdo de crédito ainda

depende do estoque de reservas bancarias existesigema como um todo (CHICK, 1986).

Conforme Dow (1999), a partir desse estagio a angé no sistema bancério, necessaria para o
seu crescimento e desenvolvimento, torna-se un@cypacao principal. Surge entdo o banco
central — por deliberacédo do governo ou como radaltia evolugcdo do mercado. O seu passivo,
na forma de notas ou depdésitos, soma-se as resirvaseda, permitindo uma maior expansao

da base monetaria.

Estagio 4

Do quarto estagio em diante faz-se necessarisoamefacdo da teoria do sistema bancario. A
razdo principal dessa necessidade € o estabeld¢oirdanfuncdo de emprestador de ultima
instancia para os bancos centrais. Conforme ja im@sdo anteriormente no item 2.4, quando as

autoridades monetéarias adotam essa postura, a deerhoeda torna-se endoégena ao sistema. Os
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bancos passam a ter a capacidade de alterar odeivekervas do sistema como um todo. Eles
respondem a demanda por crédito e ndo mais satraugidos por um estoque exdgeno de

moeda.

Nessa etapa, 0s bancos véem-se estimulados a &anpresa fazé-lo além da capacidade dada
pelo seu nivel de reservas. A taxa de juros cobpaties autoridades monetéarias pode restringir
essa operacado. A discussdo sobre a maior ou mapacidade de criacdo de moeda pelos
bancos, empreendida no item 2.4, ndo é ponto deisti8o na presente secdo. Importa agora
somente assinalar que a moeda, nitidamente, de&xaset uma varidvel determinada

exogenamente, independente do grau de endogengipedeera ditado por outros fatores.

Chick (1986) propfe que a nova teoria seja baseadizcratividade marginal dos empréstimos —

em parte influenciada pelas taxas de juros cobnaelasbanco central, que representa o custo de
obtenc&o das reservas adicionais. A ordem de tdadalmais uma vez se inverte: a demanda
por crédito e a preferéncia pela liquidez dos bam&ierminam a variacdo nos empréstimos. Tal

fator promove a mudanca nos depositos, alteraratdim, as reservas (CHICK, 1986).

Chick e Dow (1988) acreditam que, nesta fase, scoreento econdémico pode ser acelerado,
desde que haja oportunidades reais de investimtattdp em vista a maior disponibilidade de
recursos. Lembre-se, no entanto, que o desenvaltam@multdaneo observado nos mercados
financeiros se torna cada vez mais sofisticadoiv®.aO fato pode contribuir para desviar

recursos para atividades especulativas, em detianaiiguelas voltadas para o setor produtivo.

Estagio 5

No quinto estagio, os bancos enfrentam uma pesadgeticdo com outros intermediarios
financeiros, para a oferta de servicos. E sdo flmgaa se tornar mais pré-ativos, além de
desenvolverem instrumentos e habilidades para engemmento de passivos. Até entdo, todo e
gualquer ajuste no setor bancario se dava no lag@ativos. A partir de agora, os bancos deixam
de ser agentes passivos e saem em busca de captascéepositos. Esta € a grande diferenca
com relacdo ao estagio anterior. Como resultagol)itica de empréstimos deixa de estar sujeita

a disponibilidade de reservas. Deve ficar clardre¢ento, que os bancos ainda tém que estar
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prontos para honrar seus compromissos. Ou seg@oanaais pré-ativa dos mesmos néo significa

guecashe depdsitos bancarios diminuiram de importancia.

A maior parte da demanda por empréstimos considsrsolventes serd atendida, independente
da vontade e politica das autoridades monetariasdisponibilidade de fundos torna-se
dependente do seu custo e das expectativas dassh@tdICK, 1986).

Conforme Chick e Dow (1988), nesse estagio, a esgmfinanceira comega a ter vida propria.
Ela passa a ser direcionada pela preocupacao dossham manter sua fatia de mercado, e néo
mais pela necessidade de financiar a atividadeupixad Assim, grande parte dos empréstimos

bancarios é canalizada para atividades especidativa

Estagio 6

O estagio seis foi introduzido por Chick e Dow @R8&omplementando o trabalho de Chick
(1986). Segundo as autoras, o desenvolvimento dengamento da liquidez dos ativos dos
bancos, ou seja, a manipulacdo dos peusolios por meio da comercializacdo dos empréstimos
(securitizagad, caracteriza a fase. Rodriguez-Fuentes (1997@seentou a esse tépico o
incremento das operacdes bancarias feitas foralda¢n. Desenvolveu-se assim um mercado de
derivativos, que oferecia aos bancos oportunidatkeducro sujeitas a menores niveis de

regulacéo.

O esquema desenvolvido por Chick (1986) e, posteante, ampliado por Chick e Dow (1988),

evidencia que a teoria monetaria relevante a ssidenar em cada momento varia, dependendo
do grau de desenvolvimento econémico e financé@amngado por uma economia especifica. Nas
primeiras etapas de desenvolvimento bancario, msosaatuam como meros intermediarios entre
poupadores e investidores, sendo o crédito limitpdm volume de depdsitos. Conforme

Rodriguez-Fuentes (1997), valem o modelo do midédbr bancario e a teoria quantitativa da
moeda. Assim, mais crédito para uns significa memédito para outros. Pode-se dizer que os
bancos se limitam a redistribuir o crédito existent exogenamente determinado pelas

autoridades monetarias — entre os diferentes agenteentre as diversas regioes.
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J& os estagios posteriores ndo funcionam mais assjapelas facilidades proporcionadas pelos
empreéstimos interbancarios, pela atuacéo do bardoat como emprestador de Ultima instancia,
pela introducdo das operacbes fora de balanco ms pendmenos associados as inovacdes
financeiras. A relacdo de causalidade entre deygositcrédito, entdo, se inverte. O volume de
empréstimos passa a depender do comportamento efoandantes e ofertantes de crédito,
determinado pela preferéncia pela liquidez dos mesmnéo € mais limitado pela quantidade de
depositos. A oferta de moeda torna-se enddgena autasidades monetarias deixam de ter
controle sobre a liquidez do sistema. Uma implioag&so, para Rodriguez-Fuentes (1997), é
gue, cada vez mais, os bancos conseguem empresgitar quantidade de recursos para um
agente ou regido, sem ter que reduzir o montanté&tbto concedido para outros agentes ou
regides. Nesta linha de raciocinio, os bancos posfapel fundamental na economia, na medida
em que criam meios de pagamento endogenamente eppeeguinte, podem emprestar mais
recursos do que a sua posicao de reservas lhegtgéeonicamente. O que mais influencia o

volume de crédito concedido sdo as condicoes daoeda — que determinam, em ultima

instancia, a preferéncia pela liquidez dos agentes grau de desenvolvimento bancario.

2.6 Racionamento de crédito

Apesar de a teoria poOs-keynesiana admitir a endodgte da moeda, ela ndo exclui a
possibilidade da ocorréncia de racionamento deitoréth economia. Para estes tedricos, 0
volume total de empréstimos é determinado ndo &b gecisdo dos investidores em tomar
emprestado, mas também pela disposicdo dos bamcemprestar. E, ndo necessariamente, tem-
se a coincidéncia destes dois tipos de interesseosditados pela preferéncia pela liquidez de
cada um dos agentes. E comum verificar-se um excesdemanda por empréstimos em relagdo

a sua oferta, caracterizando uma situacéo de o@mo de recursos.

Parte consideravel da literatura que versa sobr@cionamento de crédito € de cunho novo-
keynesiano e baseia-se no estudo seminal de StiglitWeiss (1981). Estes autores

desenvolveram um modelo em que o mercado de crédracionado devido a presenca de

57



assimetrias de informacgdo. Estudos nesta linhamessuque os tomadores de empréstimos
podem saber mais que os credores sobre suas cogipstém relacdo aos seus planos para usar
o dinheiro emprestado ou referente a sua capacidadgagamento da divida contraida. A
resposta Otima dos emprestadores a esta situacéotd®, restringir o crédito e/ou utilizar
mecanismos sinalizadores para separar os tomaderesnpréstimos (STIGLITZ e WEISS,

1981). Tal abordagem sugere a possibilidade dercate gerar resultados ineficientes.

A preferéncia pela liquidez que, para os pés-kagnes, justifica a existéncia de racionamento
de recursos, obviamente também é afetada peladgdalie custo das informacg6es disponiveis.
Mas recebe, além, a influéncia de outros fatores de forma geral, definem as expectativas dos
agentes sobre o futuro e a confianca destes egéoefss suas proprias projecdes. Neste sentido,
pode-se dizer que a abordagem pdés-keynesiana € cmagleta e abrangente que a novo-

keynesiana.

Uma outra grande diferenca entre as duas linhapethsamento diz respeito as solugbes
apresentadas para minimizar o problema do créditiomado. Para os novos-keynesianos,
bastaria resolver as falhas de mercado para gqeepgastimos fluissem sem problemas para as
firmas. Ja para os pos-keynesianos, medidas visamdesmo objetivo ndo seriam suficientes.
Ter-se-ia que pensar no problema a partir de untopde vista mais amplo, levando em
consideracdo ndo somente a oferta de recursostamd®m a demanda por fundos, ambos

afetados pela incerteza e pela expectativa dogegyem relagao ao futuro.

Varios estudos novos-keynesianos, por exemplo,ndefa o fomento da aproximacao entre
gerentes dos bancos e clientes/empresas, como ftemeduzir a assimetria de informac¢ées
Na visdo pos-keynesiana, pelo menos pela oticaatad) tal politica poderia contribuir para
diminuir a incerteza relacionada a possivel operagé crédito, ao melhorar o fluxo de
informacdes entre os agentes, assim como a quelidalds. E uma menor incerteza tende a

reduzir a preferéncia pela liquidez dos bancosylteesdo em uma maior disposi¢do para

“2Cole (1998), Diamond (1991) e Petersen e Rajard(#3002) afirmam que o desenvolvimento do relagimnto

banco-cliente — denominadelationship lending- é uma das tecnologias mais poderosas para assegacesso
aos empréstimos as pequenas empresas. Outros,Benger e Udell (1995) e Meyer (1998), encontraraposte

empirico para a hipétese de que o preco do créitaxa de juros cobrada) e o colateral exigidotaomsdores de
empréstimo sdo inversamente proporcionais a dudgéelacionamento.
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emprestar. Para estes tedricos, entretanto, uciaetamento préximo entre o sistema bancario e
as firmas, por si s6, ndo garante que havera maemtidade de recursos financeiros disponivel
para atender as necessidades dos investidoregoiSexemplo, o centro de decisdo dos bancos
néo for local, de nada adianta angariasafs information®’, a partir da relacdo mais préxima

entre bancos e clientes. Este tipo de informacée dificil transmisséo. Assim, segundo Dow

(1992), considerando-se um regime de bancos nasja@n diversas agéncias espalhadas no
territorio, ndo adianta haver ligacdo entre a aigélocal, ou o gerente local, e a empresa, pois
aguela ndo necessariamente ter4 autonomia pamirdeciolume e as condicbes de oferta do

empreéstimo. Estes serdo definidos pela agéncig-sadeada em sua preferéncia pela liquidez.

Por outro lado, ainda de acordo com Dow (1992)siciemando-se um regime de bancos locais, 0
estreitamento da relagédo entre bancos e cliemds & favorecer a reducdo da incerteza presente
nas operacdes de empréstimo e, diante de uma pevapatimista por parte dos agentes locais, a
tendéncia é de haver, sim, maior disponibilidadecslito. Claro que a regulacdo também
determina a natureza da ligacdo entre uma indaduipanceira e o crescimento regional. Um
modelo de bancos locais, por exemplo, tende a a&y dependente das condicbes econdmicas
observadas na regido onde atua, quanto mais dsiritmarco regulatorio. Se as leis impdem
gue um determinado banco local ndo pode atuadiforagido onde esta localizado ele ir4 formar
lacos muito mais fortes com a economia local dofquaaria caso ele pudesse operar também
em outras regides. O aspecto serd mais bem traoalha capitulo quatro, quando forem

abordados os aspectos financeiros do ponto dedastaonomia regional.

Os novos-keynesianos entram um pouco nesta disguasdratarem das questdes relacionadas
as distancias operacional e funcional entre os dzamc os demandantes de crédito. Estes
conceitos foram desenvolvidos por AlessandrinisBitero e Zazzaro (2008) O primeiro deles,
distancia operacional refere-se a distancia fisica que separa o tomddoempréstimos da
agéncia que concede o recurso. A reducdo desta teradrouxar as restricbes financeiras da

regido, pois permite ao banco, em principio, complgar ahard informationobtida sobre os

43 Soft informationrefere-se ao conhecimento tacito, que ndo é fanilentransmissivel a outras pessoas. Em
contraposicdo a ele tem-sehard information que € o conhecimento que pode ser sistematizmhmo assim
facilmente transmissivel.

** Nesse trabalho, os autores discutem a possibéideduma maior proximidade entre agéncias e toraadie
empréstimo ndo redundar necessariamente em relat@utes restricdes financeiras.
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tomadores de empréstimo, consadt informationcoletada localmente, de maneira informal. As
informacdes adicionais aumentariam a eficiéncia lslrscos no processo de classificacdo dos
riscos e no monitoramento dos empréstimos, redaziodcusto das acbes. Aistancia
operacional tem sido atenuada com o progresso das tecnologdgasnformacdo e de
comunicacgao, combinado a difusdo geografica dastests bancéarias (aumento no nimero total
de agéncias).

O segundo conceitajistancia funcionagldiz respeito a concentracdo dos centros gersniizs
bancos em poucos locais estratégicos, 0 que ledistmciamento (mais do que fisico) entre o
demandante de recursos e a agéncia que comaneaisSed lfeadquarte). Associa-se, assim,

ao numero de instancias dentro do banco pelas qudiscussdo sobre a concessao ou ndo do
crédito passa. O aumento distancia funcionatende a elevar a restricdo ao volume de crédito
concedido pelos bancos. Ainda que a proximidadeafida agéncia com o cliente — devido ao
fato de haver diversas agéncias espalhadas peilidrier— possibilite ao banco levantar uma
série de informacdes adicionais sobre este, dadogande parte destas informacfes s@0
information ndo necessariamente a agéncia conseguira tratesiitnatriz. Ou seja, em ultima
instancia, ndo necessariamentsoét informationsera utilizada para balizar a decisdo do banco
em conceder ou ndo o crédito. Normalmente, as &getendem a seguir uma regra determinada
pela matriz para a concessado de empréstimos, sesjglica a todas as regidées em que o banco
atua. Adistancia funcionalentre a agéncia local e a agéncia-sede tende ansmcom o
processo de fusdes e aquisicOes, que, ao concespacialmente o centro de deciséo dos bancos

em alguns poucos lugares, tende a centralizarasstacisdes estratégicas.

Tais conceitos -distancias operacional e funcional podem ser incorporados na teoria pos-
keynesiana desde que se considere que os mesmutbuEm para a determinacdo da
preferéncia pela liquidez dos agentes. Diferentéenedo preconizado pela teoria novo-
keynesiana, eles ndo sdo os determinantes Ultmoodnjcos) da disponibilidade de crédito, mas

influenciam-na com certeza.
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Neste capitulo buscou-se apresentar alguns dogitmmpos-keynesianos mais importantes para
se empreender, posteriormente no capitulo quatdiscaissdo central proposta nesta tese, qual
seja, inserir a moeda como fator locacional interfee na decisdo das empresas. No proximo

capitulo serdo apresentadas as teorias classitasatiaacao.
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3 TEORIAS DA LOCALIZACAO

Durante o século XIX e a primeira metade do sedMo a teoria econdmica, de forma geral,
negligenciou os aspectos locacionais da atividadédutiva. Segundo Isard (1956), até a década
de 50, esta teoria esteve confinada a wontlerland of no spatial dimensidris Nishioka
(1995) lembra que havia uma preocupacdo maior cotengoralidade dos fendmenos e

relegava-se a sua espacialidade a um segundo plano.

Os economistas da época se ocupavam primordialncentequestdes relativas a evolucédo das
atividades econdmicas e a distribuicdo do prodatessupunham a equaliza¢do dos precos dos
fatores em funcdo do regime de concorréncia parfeitda mobilidade total dos fatores de
producdo. E, ao, admitirem custos nulos de trabtspondo se preocupavam com a distribuicdo
das atividades no espacgo. Os fatores ndo econdomieos os determinantes na explicacdo do
padréo espacial das atividades (FERREIRA, 1975).

Entretanto, posteriormente convencionou-se, consereh Figueiredo (1998), a necessidade de
conhecer os fatores que influenciam as decisfesesanmis na escolha do local de instalacdo
das empresas. Seja para se analisar a formacaoneicandas regides, seja para se entender o
processo de concentracdo geografica das atividhlisde sentido, as teorias fundamentais da
localizacdo constituem uma contribuicdo indispeekpara a analise das orientacdes locacionais

das atividades econdmicas e dos condicionantessendolvimento regional.

Estas, entretanto, fram alvo de inUmeras critidaslas as suas formulagcfes extremamente
irrealistas e abstratas. Assim, novas tentativasces e metodoldgicas foram e continuam ainda
sendo esbocadas. Por exemplo, os movimentos quoenewam com o surgimento da Ciéncia

Regional e da Nova Geografia Econémica.

> Pais de faz de conta sem dimensdes espaciaisrttirattg).
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A filiacdo tedrica aparece como uma caracterigtaraum aos trabalhos seminais. Todos foram
escritos fundamentados no arcabouco classico. S&ssilm, consideram a moeda neutra, nao lhe

dando a relativa importancia na determinagéo dandice da economia.

O objetivo deste capitulo é revisitar tais teodadocalizagdo, sem perder de vista a perspectiva
pos-keynesiana oferecida no capitulo anterior. @getivo visa a identificacdo de um caminho
para se chegar a uma nova postura tedrica em oeda;iratamento do referido tema, que sera
objeto do capitulo quatro. Para tanto, pretenddesdificar, nas teorias que serédo apresentadas a
seguir, se elas permitem ou nao a incorporacao aedanno processo de localizacdo das
empresas no espaco.

3.1 Teoria da localizacdo agricola — Johann Heinrdicvon Thiinen

J. H. von Thinen introduziu explicitamente a dindEnespacial na analise dos fenbmenos
econdmicos. Desenvolveu a Teoria da Localizacd®rdducéo Agricola, na sua obra baddar
Isolierte Staat in Beziehung auf Landwirtschaft ietionalokonomig€1826), conhecida como
“A Teoria do Estado Isolado”, estabelecendo cogde hierarquizacdo em torno de um mercado
consumidor. A sua teoria visa responder o que se geoduzir em determinado local. Uma
importante caracteristica do modelo é o nivel degagdo, que leva ao estabelecimento da
distribuicdo de um conjunto de atividades competitiem um espaco geografico (APUD
FERREIRA, 1975 e 1989; HOOVER, 1971; LEMOS, 19&3)eu trabalho, apesar de ignorado
pelos economistas da Escola Classica da épocaulamg Alemanha o gérmen da teoria da
localizacéo.

Von Thiinen, com base nos pressupostos de concarf@erteita, considera a fertilidade do solo,

a qualidade e a disponibilidade de transporte elastas direcdes uniformes. Além disso, supde
gue o custo da mao-de-obra é o0 mesmo em qualqgar. IQutras hipéteses do modelo séo
ressaltadas por Lemos (1988), quais sejam: a racdlo das atividades agricolas da-se no

entorno de um centro urbano isolado e independdotgesto do sistema econdmico; 0s
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produtores agricolas mantém apenas uma relacacamiérbasica com o centro urbano. O
modelo n&o considera nem a interdependéncia latacaas firmas nem a interdependéncia
técnica. Também nao faz consideracdes sobre agdajoe levam a concentracdo das atividades

no espaco.

Diferencia-se uma area de outra por meio da suarnmi menor proximidade do centro
consumidor e da "renda de localizagao", ou sejprego que as unidades econdmicas estao
dispostas a pagar pelo local. Esta ultima varia eowlistancia do mercado: quanto mais o
produtor se afastar do centro consumidor, mendraeenda de localizacdo. A ideia baseia-se na
presenca de um sobrelucro dado pelo diferenciaudeo de transporte. Thinen cria, assim, o
conceito de espaco localizado — uma area privilegiande a producdo € mais rentavel —, e
admite que tal espaco exerca influéncia na deds&rional das atividades (LEMOS, 1988 e

SIMOES, 2003).

Denomina-se gradiente de renda a funcdo da rendar@acdo a distancia. De acordo com o
modelo, quando os gradientes de renda se interoepta certa ordem e a renda total &
maximizada, ha condi¢cbes para a formacgédo dos clemrfatéis de von Thinen" — faixas de
terra que formam os "cinturdes” de diversas cudtera torno do mercado. Tendo em vista que, a
partir do centro, os custos de transporte paravessbs bens sdo uniformes em todas as direcoes,
ao girarem-se os gradientes de renda ao longo>do ceintralizado no mercado, surgirdo os
circulos concéntricos (FERREIRA, 1975 e 1989). Ler(l®88) elucida que a posicao relativa
dos “anéis” de cada bem dependera do custo unitirieransporte — quanto maior o custo
unitario de transporte, menor a transportabilidddemercadoria e, portanto, mais proxima ao
centro consumidor deve ser localizada a producataribém, dependera do rendimento fisico
por unidade de area — quanto maior este rendimemior o aproveitamento do espaco, sendo

mais plausivel que as atividades mais intensig&safnente se situem proximas ao mercado.
Deste modo, von Thiinen estabelece uma hierarqoizaigdples das varias atividades em

“anéis”, mostrando o surgimento de padrdes de gantalocacionais no uso da terra agricola. A

teoria pode ser considerada como teoria geral deolocalizacdo em torno de um centro
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consumidor, estando apta a englobar a industria geovicos, além da agricultura. Esse seria,
para Lemos (1988), o grande mérito do modelo.

Lemos (1988), entretanto, apontou um grave defaitanodelo de von Thinen. O autor, ao
fecha-lo em um centro urbano isolado, acaba powstagn um modelo desaglomerativo.

Inconsistente, pois, com a prépria ideia de aglag#@ urbana e insuficiente para explicar a
dindmica espacial. As culturas agricolas mais git&s e/ou com menor transportabilidade
pagam renda mais alta nos pontos melhor localizaBessa forma, expulsam as menos
intensivas e/ou de melhor transportabilidade paapontos mais afastados, favorecendo a
desaglomeracdo. Tal resultado pode ser estendidd gdocalizagdo industrial, comercial,

residencial e de servigcos em geral.

Importante observar que, transportando a teorighd@en para o contexto das cidades, chega-se
ao conceito de renda fundiaria urbana, a particalecepcédo de renda de localizagdo. Assim,
apesar de o modelo ser eminentemente desagloneeralivcontém a manifestacdo primeira da
potencialidade de aglomeracdo de uma area. A egiatéde uma renda fundiaria urbana
crescente € um indicador claro de dinamismo denegido, refletindo a real capacidade atrativa

do local. Mas o autor ndo desenvolve essa linhraaecinio.

O modelo de Thiinen, devido as hipéteses assufjidé@® permite a introducdo da moeda como
fator locacional determinante, reflexdo motriz desente trabalho. Em seu trabalho n&o faz

mencao significativa a nenhuma varidvel monetariéiranceira.

6 \Von Thiinen considera uniformes em uma dada afesitdade e a qualidade do solo e a disponibilielae
transporte em todas as dire¢fes. Além disso, réssque as atividades agricolas localizam-se rarrende um
centro urbano isolado e independente do restoslensa econdmico e que os produtores agricolas mapénas
umarelacdo mercantil basica com o centro urbano.
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3.2 Teoria da localizacao industrial — Alfred Weber

Webber (1972), Azzoni (1982), Rolim (1998) e McCa(2002), dentre outros autores,
consideram que a base da teoria classica de lacatizda producéo industrial vem do modelo de
Weber. A preocupacédo central do autor alemé&o,wno Tiheory of the location of industriede
1969 (originalmente publicado em 1909), foi estuddocalizagdo das inddstrias — um caso

particular do problema geral de localizacéo dasdailes econdmicas.

Weber dividiu a andlise em duas partes. Na priméinacou a construcdo de uma teoria pura,
determinando as forcas que orientam a decisaoitwedaas indastrias e formulando as leis que
regulam a atuacdo de tais forcas. Na segunda pi@senvolveu uma teoria “realista”, baseada
em um estudo empirico efetuado sobre a distribuig@acional das industrias alemas e na

analise de outros dados referentes a agregacampdi&pdo em paises capitalistas modernos.

Segundo Weber (1969, as causas econdmicas que definem a localizaz@ond inddstria séo
muito complexas e envolvem diversos elementos. M\sgara entender o processo de

localizacdo, declara ser necessario:

1. conhecer as forgas que operam como determinantesal@acéo — fatores locacionais,
gue se traduzem na vantagem auferida, em termosdigdo de custos, quando uma
atividade econémica vai para determinado locahaés de ir para outro;

2. entender como essas for¢cas atuam nas unidadelwaiac

Para tanto, ele compara unidades locacionais pemn&s a uma mesma industria, produzindo o
mesmo produto. E procura responder as seguintesdgge até que ponto se pode explicar a
localizacdo das industrias por fatores gerais? fité ponto a causa reside em elementos

particulares?

Assim, o autor classifica os fatores locacionaisgemais e particulares. Como gerais, aparecem,
por exemplo, os custos do transporte, do trabaltio aluguel. Esses influenciam as indUstrias

" Publicado originalmente em 1909.
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como um todo, umas mais outras menos. Como fapartisulares, que afetam somente algumas
indUstrias, Weber aponta: o grau de umidade dquarpode afetar algum processo produtivo; a
perecibilidade de algumas matérias-primas; a deépena da agua; dentre outros. Para a

construcao da teoria pura, alega que basta o comér@o dos fatores gerais.

O autor argumenta também que € preciso distingagrepar os fatores naturais e técnicos, de
um lado, e sociais e culturais, de outro. Seguiheloos aspectos locacionais que ndo tém carater
natural ou técnico ndo podem ser objeto da teania, uma vez que esta deve ser independente
de condig¢fes sociais ou econémicas particularesntap como exemplo, que todas as diferencas
de custo relacionadas as despesas de transpoffi@&s locacionais do tipo natural e técnico —
fenbmenos da natureza que sé podem ser alteralioprpgresso técnico. Sendo assim, devem
fazer parte da analise. Pondera, no entanto, queeatentos sociais e 0s culturais devem ser
utilizados apenas na investigacdo empirica. Mapr@prio ndo fard isso, sob a justificativa de
qgue ‘1t will appear that these elements do not alterd@amentally the laws according to which
they work; they merely determine in particular hithese laws work out in reality*® (WEBER,
1969:23)

O autor identificou 0 que seria para ele todos lementos do custo de uma empresa, que
concorreriam para a determinacédo do seu preco.pAgros em sete categorias, a saber: 1) lucro;
2) taxa de juros; 3) taxa de amortizacdo do cafiia] 4) custo da terra e das matérias-primas; 5)
custo da méao-de-obra; 6) custo de transporte (datdodistancia a ser percorrida e pelo peso a
ser transportado); 7) outros gastos. Por meio de inwestigacdo sobre tais componentes dos
dispéndios das industrias, Weber (1969) apontoelagugue simultaneamente eram relevantes

para a teoria pura e variavam de acordo com aizacdlo da producao.

O autor desconsidera os itens 1 e 7. Segundo egeineiro ndo pode nunca ser um fator
locacionaf®, por ndo ser componente do preco, mas sim o saliago. Ja o item 7 é descartado,
uma vez que nele incluem-se os gastos com pagamentopostos e seguros, que nao integram

a teoria pura.

8 Conclui-se que esses elementos n&o alteram fumdaimente as leis que determinam seu funcionamefs;
simplesmente irdo determinar como essas leis opéeafiato na realidade (tradugdo minha).

9 Weber (1969) argumenta que os lucros ndo sdo etemea pura ordem econémica, ao invés, fazem parte
ordem capitalista.
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Assim, restam os itens de 2 a 6 que séo classiscpdr Weber (1969) como elementos do
dispéndio relevantes para a teoria pura. O autbretanto, tece algumas consideragdes sobre 0s
mesmos. No que se refere a taxa de juros, WebéB)Xfirma que ela ndo tem significAncia
locacional, uma vez que considera que o procesgwatkicdo seja realizado em um territério
economicamente uniforme. Ele admite, entretantppssibilidade de empresas diferentes se
depararem com taxas de juros distintas para a giiiede empréstimos. Segundo ele, estas
variam de acordo com a qualidade da industriapassimo de sua administracéo (ver WEBER,
1969:30). Deste modo, ela pode ser certamente mamp consequéncia da escolha infeliz de
uma localizagdo que tenha um retorno duvidoso. hM@svaria entre as regibes de um mesmo

pais, ndo podendo nunca ser a causa de uma ekxxab@nal.

O item 3, a taxa de amortizacdo do capital fixguseo Weber (1969), também ndo depende da

localizagédo geografica da empresa.

Por fim, sobre o custo das matérias-primas, apsar autor o qualificar como fator locacional

regional, admitindo que o mesmo depende da locd@aele trata tais diferengcas como custos
adicionais de transporte — para simplificar a sugise. Assim, se em um determinado local o
custo das matérias-primas for mais elevado, 0 mesexpresso por uma maior distancia a ser

percorrida (equivalendo a um dispéndio maior camsporte)’.

Desta forma, ao excluir da sua listagem os elerséh®3, e ao transformar o custo das matérias-
primas em custo de transporte, Weber (1969) chegdréas fatores que influenciam a deciséo
locacional: o custo de transpdfte o custo da mao-de-obra — fatores regionais,idenasios

determinantes primarios da localizagéo; e, as $oaggomerativas e desaglomerativas (inserem-
se ai os custos da terra, dentre outros fatoredgterminantes secundarios, que levam a

redistribuicao da industria no espaco.

*0 Esta simplificacdo s6 é possivel de ser feitapdgue 0 modelo limita-se a considerar o sistem#atesporte
uniforme.

*1 Segundo Louveaux, Thisse e Béguin (1995), desdse¥\ts estudiosos da teoria da localizagdo tém nistnanlo
um permanente interesse nos aspectos relativoarsporte. Segundo eles, este seria o principal iatacional e a
minimizacao deste custo, o objetivo basico da firma
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Com isso, definiu a base para a teoria pura ddizacdo. Em seguida, coube ao autor investigar
a influéncia dos fatores locacionais no sistemaustréhl. Com esse intuito, parte de algumas
suposic¢oes iniciais simplificadoras para desenval&eu modelo.

3.2.1 As formulag@es basicas de Weber

As formulacdes basicas da teoria da localizacaatislades econdmicas de Weber (1969) tém
como ponto de partida os seguintes pressupostos:

« 0s consumidores concentram-se em pontos do espageéaficG®

* 0 precgo das mercadorias € homogéneo no territ@gaeficientes técnicos de producéo
sao constantes;

» sdo considerados dados os locais onde ha dispdaisl de méo-de-obra e, nestes, a sua
oferta é infinitamente elastita

» as fontes de matérias-primas encontram-se digfasudesigualmente no espaco, sendo
divididas entre ubiquidades (obtidas em qualquetgm&o exercendo, portanto, impulso
locacional) e matérias-primas localizadas (dispeisigomente em algumas localizaces,
influenciando, destarte, a escolha do local); e,

» as tarifas de transporte das matérias-primas betwsfinais sdo idénticas e constantes.

Conforme exposto anteriormente, os trés fatores igfleenciam a decisdo locacional das
empresas, segundo Weber, sdo: o custo do transpuijte papel é enfatizado no modelo; o custo
da mao-de-obra; e as forcas de aglomeracao e dglde®racdo. As unidades produtivas, ao
definirem o local onde se instalar, agem livremehtescando minimizar o dispéndio total em

sitios alternativos, sem riscos e sem incertezas.

%2 Weber (1969) ignora o fato de que a simples bisigiio locacional da industria ecoa na forca deathe e no
consumo dos produtos industriais e dos outros posdu
%3 0 autor nao trabalha com a possibilidade de nuzlk deste fator.
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Dicken e Lloyd (1990) lembram que, a partir dasosigbes iniciais do modelo de Weber, o

comportamento locacional da firma é determinadarasglo-se que a mesma é racional, no
sentido classico. Se a firma pode localizar-se ealgger lugar, ela o fara no local em que

auferir lucro maximo. Na auséncia de diferencas@afs nos custos basicos de producéo, a
Unica possibilidade que ir4 alterar a relativa abilidade das diferentes localizagbes é a sua
distancia em relagéo as fontes de insumos e a@deede produtos, devido ao custo incorrido de
transporte (da fonte dos insumos até o local déym@o ou do local de producdo até o mercado).
A localizacdo que minimiza os custos de transpgat@nte lucro maximo. Este é chamado o

6timo de localizacao de Weber.

Assim, delimita-se o problema a ser resolvido,psavras de Weber (1969):

... how transportation costs influence the distidou of industries, assuming that no
other factors influencing the location of indusgists. To what places will industry be
attracted? (WEBER, 1969:41)

O proprio autor conclui que

It is clear that it will be drawn to those locatomvhich have the lowest cost of
transportation, having regard both for the placecofsumption and the place of
deposits of materials. (WEBER, 1969:%1)

Em casos extremos, as firmas orientam-se para cadeiou para as matérias-primas em razao
do fator transporte. Essa seria a primeira ori@atdgcacional. As industrias, cujadice de
matérias-primas(definido por Weber como sendo a proporcdo do mso matérias-primas
localizadas em relacdo ao peso do produto finalyfaior do que um ou cujeeso locacional
(peso do produto, mais 0 peso das matérias-priotasizadas, por unidade de produto) for alto,
sdo atraidas para o local onde se encontra a mxgatéma, indicando que o peso da matéria-
prima localizada, necesséria a producéo, exced=so ¢o produto final. Ja aquelas, ciodice

de matérias-primasenor do que um ou com baigeso locacionalsdo atraidas para o mercado

consumidor. Caso em que as matérias-primas ubigdiizadas constituem parcela significativa

4 .. como os custos de transporte afetam a digtéibudas industrias, assumindo que ndo existe newltro fator
influenciando a localizagdo da industria. Paragjlamiais a indistria seré atraida? (Tradugéo minha)

%5 Esta claro que ela sera direcionada para aquetessionde o custo do transporte for menor, levaedem
consideracgéo tanto a localizacdo do mercado codsurodmo a das matérias-primas (traducéo minha).
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do peso do bem acabado, resultando em um menordeegvoduto final. Por meio dessas
relacdes, Weber mostra que a mobilidade da indidépende do peso a ser transportado durante
todo o processo de produgdo (WEBER, 1969; FERREIRAS e 1989; RICHARDSON, 1975;
HOLLAND, 1976; LEME, 1982; LEMOS, 1988; DICKEN e YD, 1990; NOVAK e
ROMANOWSKA, 1995).

Acrescente-se também que, quanto mais elaboradodutp, maior a atracdo pelo mercado.

Sendo assim, o autor pré-determina que as indsigkativas e as de primeira transformacéo
(onde existe um pequeno numero de matérias-primagna grande perda de peso no

processamento) mais provavelmente serdo orientpdes a fonte de matérias-primas. Por

utilizarem na producdo uma diversidade de mat@ni@sas, perderem pouco peso no pProcesso
produtivo e utilizarem vérias ubiquidades, é mdsigivel que as demais sejam atraidas pelo
mercado (WEBER, 1969).

Em um segundo momento, Weber (1969) admite queagwsger variagdo no custo da mao-de-
obra entre diferentes lugar&scomo resultado de distintos niveis de eficiémmasoal e de
salarios da populac& O autor considera-o, assim, como o segundo fa¢otocalizacdo
regional. O seu pressuposto é de que as indUustimasnte serdo atraidas para os locais onde os
custos da mao-de-obra forem mais favoraveis paradutor, no caso em que a economia com a
mao-de-obra exceder o custo adicional de transpargea empresa — pois esta saira do seu ponto
minimo de transporte. Ou seja, o local que disgdeamtagens em termos dos custos do trabalho
cria uma primeira distorcdo na determinacdo dalikaszio influenciada pelos custos de

transporte.

Em uma inddstria com altimdice de custo do trabalh@usto total do trabalho por tonelada de
produto produzida — ou seja, o custo médio do lnapaé plausivel pensar que existe maior
espaco para compressao (reducdo) nestes gastos s@gifica um maior potencial de economia

ao localizar-se em pontos de menor dispéndio comd@de-obra. Ou seja, pontos onde o custo

%% |Lembre-se que, inicialmente, ele considera esgédidio invariavel no espaco.

" Weber (1969) ndo se preocupa em investigar o gua gssas diferencas de salarios e de eficiénga —
consequentemente do custo do trabalho. Seu intenssta-se somente para averiguar a significaneiatais
variacdes geogréficas.
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da mao-de-obra seja mais baixo. Assim, esses kigane alto potencial atrativo. O contrario é
verdadeiro: baixo$ndices de custos do trabalhpequena possibilidade de reducdo do mesmo,
menor potencial de economia e, portanto, de safdatrpara regides onde o trabalho é mais
barato. Assim, pode-se delinear uma regra: o pddeatracdo de um local que disponha de
menor custo da mao-de-obra esta diretamente rekdoaoindice de custo do trabalhdas

diferentes industrias (WEBER, 1969).

Weber (1969) considera os custos de transporte madade-obra como os dois Unicos fatores
locacionais que agem regionalmente. Os demais llha@baapenas como parte das forcas
aglomerativas e desaglomerativas, que atuam nadses¢ concentrar ou dispersar industrias
dentro de uma dada regido. O autor agrupa todaseeles classifica como o terceiro fator
locacional. Segundo Weber (1969), os fatores aglaimes — incluem-se ai aqueles elementos
locacionais que nao foram levados em considerag@aradamente — seriam uma segunda forca
gue desviaria a producéo industrial do seu pontoudéo de transporte minimo. Diferentemente
do custo da mdao-de-obra, entretanto, os pontosglienaracdo ndo sao fixos. Como forca
desaglomerativa, Weber destaca a renda da teeaujuenta proporcionalmente ao aumento da

concentracao de industrias em certo local (WEBBPR91131-2).

Dentre as diversas criticas que podem ser feitasaaelo weberiano de localizagéo industfjal

interessa ao presente trabalho particularmentenn@siamente complementares.

A primeira, elaborada por Lemos (1988), diz regpeaitexcessiva preocupacdo de Weber em
buscar uma solucdo de equilibrio 6tima, em detrimele se aprofundar na identificacdo dos
fatores locacionais e do seu movimento no espag@pdrato teorico que fundamenta o modelo
impede que o autor avance na investigacdo da ldgicapitalismo e da sua espacialidade. Vale
dizer, o capitalismo s existe com moeda e é eaatlo por um processo de diferenciacdo —

concentracdo e centralizacdo do capitalque também se repete no espaco.

A segunda critica, de certa forma associada a penrefere-se ao fato de Weber ndo qualificar
adequadamente as forcas aglomerativas, além d&ldsatcomo secundarias no processo

%8 para uma exposicao sucinta das principais critéites ao modelo, ver Figueiredo (1998).
*Conforme Marx, entende-se por concentracdo do atapit processo relacionado a sua acumulacdo; ja a
centralizacéo refere-se a transformacgéo de mugpisais pequenos em poucos grandes.
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decisorio das empresas. Conforme salientado parifer(1975), Weber ndo analisa com
detalhes os fatores que levam a aglomeracdo imlugbor considerar que 0s elementos
aglomerativos sdao muitos e heterogéneos. O modioconsegue detalhar quais sdo esses
fatores nem estabelecer o grau de influéncia el@rpbr cada um deles sobre as diferentes
indUstrias. Além disso, a sua teoria ainda escagmamica que conduz a aglomeracao (ou
desaglomeracéo) das atividades. O autor sO tratagdgpamento de empresas resultante da
economia que emerge por se estar localizado pertutta atividade. E ndo da que surge como
consequéncia de outros fatores de orientacéo, ¢maneporte ou méao-de-obra. Neste caso, a
concentracao de empresas existiria independentavid vantagens associadas ao agrupamento

de firmas no mesmo local.

Lemos (1988) complementa a critica acima, assidal@ue o modelo weberiano preocupa-se
somente em saber estaticamente onde se localizardlstria, sendo que deveria ocupar-se
igualmente com o processo de construcdo e cresrdemmercados, sejam eles locais, regionais
ou nacionais. Por exemplo, para Lemos, importagisamn que medida a opcao pela fonte de
matérias-primas cria dinamicamente fatores aglotinesa diversos, inclusive centros de
consumo (que para Weber sdo dados).” (LEMOS, 1D88)

Isard (1956) defende que dado o custo de relocalizale uma planta, é importante levar em
consideracdo também a existéncia de vantagensapfirmma de aglomerar-se em pontos ja
existentes de producéo, que reflitam qualquerdgorientacéo, pelo transporte ou méo-de-obra.
A medida que surgem novas unidades de produc&otegldem a obter economias de localizag&o
por agruparem-se em torno de pontos de producabedstidos, ampliando a forga gravitacional

dos mesmos.

Hoover (1971) concorda com a colocacéo de Isafitraaaque a escolha locacional representa
um compromisso de longo prazo, dada a existénciaud®s e inconvenientes associados a
qualquer mudanca. Faz-se o compromisso em condigéescerteza sobre os beneficios
envolvidos na localizacdo e, especialmente, sobreitaras mudancgas possiveis nas vantagens
relativas. Tais incertezas, associadas aos custoetarios da relocalizagdo, introduzem um
elemento forte de inércia. Acrescente-se que edasbédm aumentam a preferéncia por
localizagbes “seguras”, como, por exemplo, os osntte negécio ja estabelecidos. Dicken e
Lloyd (1990) denominam o fenémeno de inércia indlalsbu geogréafica. O capital fisico, uma
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vez estabelecido em um lugar, transforma-se empodarosa forga locacional, conduzindo o
desenvolvimento do espaco econOmico. Esse fatateten reforcar a centralidade de um
determinado local. Mesmo sem ainda ter sido inzim@ua nocdo de centralidade, o que sera
feito no item 3.4, cabe assinalar a sua importancmao fator de atracdo locacional para as

firmas.

Por fim, a terceira critica, que sera melhor detddhno presente trabalho, refere-se ao fato de
Weber (1969) desconsiderar a moeda em todas asdsuassdes como um fator locacional
importante. E possivel inferir que, em sua forméitagoncebe, ainda que implicitamente, uma
das seguintes hipoteses: a) as empresas finaneiaars recursos proprios, ndo precisando
recorrer a nenhum tipo de instituicdo financeird; do capital encontra-se razoavelmente
disponivel para todos os agentes econdmicos, evs tugllocais; ou seja, o sistema financeiro, de
maneira geral, e o crédito, em particular, é t@tatbmo um insumo relativamente
ubiquo/homogéneo no espaco, sendo, destarte, magreeus efeitos. Tendo em vista a filiacao

tedrico do autor, suas pressuposi¢cdes ndo causeanteza.

Entretanto, cabe introduzir uma pertinente quesidxesso ao sistema financeiro, em particular

ao crédito, pode de fato influenciar a decisaadrdaafsobre o local onde se instalar?

Para refletir sobre o aspecto citado é fundamepialse pense no capital como um fator que nao
tem perfeita mobilidade entre regides e que ndensentra disponivel em todos os lugares, da
mesma forma, para todos os individuos e firmasta\gntido, a teoria pés-keynesiana oferece

boa contribuicdo, aspecto a ser abordado maishaef@nente no Gltimo capitulo da tese.

3.3 Teoria da formagéo econdémica das regifes — Algiu.osch

O modelo de Losch (198% ndo visa apontar especificamente onde localizaa industria.
Nesse sentido, pode-se considerar a sua teorieo pmpgracional. Sua preocupacgdo principal

recai na natureza e na formacéo das regides eccanitntretanto, seu trabalho, muito rico

% publicado originalmente em 1939.
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teoricamente, trabalha a teoria da localizacdoesagresas, considerando mais os fatores de
aglomeragdo do que os fatores locacionais espexifiSegundo Ldsch, esses Ultimos séo
importantes sim, mas nao determinantes. O seucesajeita o enfoque do custo minimo de

transporte. Seu ponto de vista indica como coadiona localizar-se no ponto de lucro maximo.

Para o autor, o problema da localizagdo individimmha-se extremamente complexo, se
considerada a existéncia de interdependéncia astfimas e entre as localizagdes. Conclui
entdo que ndo existe uma unica solucdo cientifitaequivoca para a localizacdo de uma
empresa, como sugerido por Weber (1969). O melhmregimento para determinar o sitio é
empirico e n&o teodrico, por meio do processo datiga e erro. Em suas palavrashére is no
scientific and unequivocal solution for the locatiof the individual firm, but only a practical
one: the test of trial and errdf™” (LOSCH, 1954: 29)

O seu trabalho representa um avanco em relacadeaom Thinen e de Weber, que pressupdem
concorréncia perfeita, por valer-se da concorrémmaopolistica. Esta nasce devido ao fato da
acessibilidade dos consumidores ao centro prodiifierir da sua acessibilidade a outras fontes
de abastecimento. Ou seja, a concorréncia montpalisurge por meio da introducdo da
dimensdo espacial na analise, considerando a lbitidssie o fator de diferenciacdo dos
produtos. A partir dessa estrutura, Losch (1954)traocomo, partindo de um espaco
homogéneo, se formam areas de mercado diferent@s sistema urbano hierarquizado. Nas
palavras de Parrt‘is probably fair to say that the primary contution of Losch was to show
that concentration (and the associated urbanizgti@ould arise independently of local
particularity or local differences. (PARR, 2002a:41) Para tanto, Lésch endogeiniza as

economias de escala no espaco.

®1 Nao existe nenhuma solucéo cientifica e inequipaca a localizacéo de uma firma individual, apemaa
pratica: teste da tentativa e erro (tradu¢do minha)

%2 provavelmente é justo dizer que a maior contrimide Lésch foi mostrar que a concentragdo (e anizécao
associada) pode existir independentemente de ylariitade local ou de diferencas locais (traducadha).
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3.3.1 O modelo

August Losch desenvolveu a Teoria da Organizac8ddRegides, analisando, essencialmente, o
aspecto econdmico. Concebe inicialmente uma detadairegiao desprovida de toda e qualquer
desigualdade espacial e mostra que as diferengasaés surgiriam ainda assim. As hipoteses

basicas do seu modelo consideram que:

* as matérias-primas e 0S iNsSUMOS necessarios a gamdsao ubiquos, distribuidos
igualmente no espaco;

» ha condi¢bes uniformes de transporte;

» existe uma distribuicdo uniforme da populacéo mags;

* 0s gostos e as preferéncias de consumo sdo ungfprme

» ha uniformidade do conhecimento da tecnologia;

* cada produto possui uma determinada densidade ateirpr— que varia conforme a

densidade demogréfica e o custo de transporteriuoudor ao centro produtor.

Para Ldsch, a medida que aumenta a demanda peldstgs da empresa, esta deve obter
economias de escala. Tal fator desencadeia o pcksdesigualdade locacional, pois a firma
vai ampliando a sua area de mercado. Chega-sep ¢tempo, ao equilibrio, quando os ganhos de
escala tornam-se zero, em funcdo do aumento do®sga®m transporté Com isso,
desestimula-se o0 consumo nesse mercado, viabibzamioducdo simétrica localizada em outro
ponto do espaco (LOSCH, 1954 e 1964; FERREIRA, 1BIGHARDSON, 1975; HOLLAND,
1976; LEME, 1982; LEMOS, 1988; SIMOES, 2003).

Losch introduziu trés importantes conceitos nais@alla problematica espacial: a curva de
demanda no espaco — onde o custo de transport@apsel decisivo; economias de escala —
elemento analitico central para a estruturacdospage econdémico; area de mercado — fusédo

analitica dos dois primeiros conceitos (LEMOS, 1988

%3 0 consumidor acrescenta ao preco da mercadoga gasto com transporte para chegar ao mercadot@unais
longe estiver do centro consumidor, portanto, maidlespesa. Ele estara disposto a comprar detelonbam de
um dado mercado até o ponto em que o custo deptdasdo for proibitivo. A partir dai, ndo compnais.
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De acordo com a teoria, as diversas firmas ini@aba se distribuem pela planicie homogénea.
Formam, assim, diversas areas de mercado circuredendem a se tangenciar e levam ao
aparecimento de espacos vazios nao atendidos pbuma empresa (FERREIRA, 1989). Essa
seria, segundo Parr (2002a), uma situacao inteémadpois nesse ponto ainda existe potencial
de lucro para os produtores. Mas, na medida ermou@s industrias vdo entrando no mercado,
induzidas pelos lucros excessivos das firmas jgtenies, observa-se a invasao nos limites das
areas de mercado de cada produtor, levando aoghiewnto dos espacos vazios, eliminando-se
entdo os sobrelucros. Os circulos irdo transfoseaem hexagonos. Chega-se afinal ao
equilibrio: maximiza-se o numero de firmas e ceaisma situacdo em que todos o0s

consumidores serdo servidos do melhor modo po4§&R, 2002a).

Losch considera, entdo, a area de mercado hexaganals favoravel, uma vez que permite o
maior volume de vendas possivel, abastecendo msl@®nsumidores com menor "friccdo” da
distancia. Dado que existem redes destas areagi@@do e considerando-se todos os produtos
factiveis de producédo, ocorrerd uma sobreposi¢doddeersas areas de mercado de modo a
existir uma cidade central em comum. Giram-se,ceraté redes, em torno da cidade central, até
gue se obtenha um maximo de coincidéncia de atleglanos diversos assentamentos. Dessa
forma, maximizar-se-a4 a aglomeracéo de atividad@SCH, 1954; FERREIRA, 1975 e 1989;
LEME, 1982).

O autor trabalha, primeiramente, as areas de nmrqgaé surgem como resultado ndo de
desigualdades naturais ou politicas, mas da irderde forcas puramente econdmicas — algumas
agindo em favor da concentracédo, outras da descmac&o. No primeiro grupo estdao as
vantagens da especializacdo e da producao emdscgia. Na segunda, as do custo de transporte
e da diversidade da producdo. Desta forma ele aleras regides econdmicas simplesmente

como funcao da distancia, da producdo em massa@jaeticao.

Em um segundo momento, Losch (1954) relaxa a hépotee homogeneidade espacial, de
maneira a conferir maior realismo ao seu modelsims aceita que as regidbes gozem de
diferencas naturais, humanas, politicas e econ@mécgue tais diferencas impactam a formacao

e o tamanho das areas de mercado das diversassasipre
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Como desigualdades naturais, o autor elenca a twmthde/fertilidade do solo e aquelas

relacionadas a acessibilidade — maior ou menoodibpidade de meios de transporte entre um
determinado local e outro. Por exemplo, o autanmefique a existéncia de meios de transporte,
garantindo uma melhor acessibilidade a uma regi@empenha importante papel na formagéo

de areas de mercado.

As diferencas humanas, segundo o autor, tém aorarc carater da populacdo, expressa na
forma como organizam a vida econémica, e com actaisticas individuais dos empresarios.
No ultimo caso, as firmas que dispuserem de empmesiais capazes terdo maior area de
mercado do que as menos competentes.

Sobre as diferencas politicas, Losch (1954) apagteelas referentes as taxas alfandegérias, as
leis, as linguas, ao senso de comunidade, entresotdtores. E, por fim, as diversidades
econOmicas. Dentre elas, assinalam-se as relatiddsrenciacéo local de produto e as variacdes
geogréficas na politica de precos e nas tarifasatsporte. Por exemplo, segundo ele, menores
tarifas de transporte em uma regido — uma desigdalécondmica — permitem a formacgéo de

areas de mercado maiores, por tornar a produc&widaiel economicamente.

Cabe ressaltar que, dentre as desigualdades eaasbespaciais, 0 autor nao inclui as variagdes
regionais nas taxas de juros. No entanto, a adeitdesta possibilidade permitird inserir a moeda
como um fator interferente na area de mercado dagresas, aspecto a ser trabalhado

proximamente no capitulo quatro.

Surpreendentemente, Losch (1954) admite, no meszbalho, a existéncia de taxas de juros
diferenciadas no espaco. Segundo ele, as taxases@mres nos centros financeiros e aumentam
a medida que se distanciam dos mesmos. E apredadts empiricos comprovando a sua
sugestdo. De acordo com o autor, informagfes de& Xbre as taxas cobradas pelos
empréstimos comerciais nos Estados Unidos indicaenedas variavam entre 1,5% e 8%. Os
menores percentuais eram encontrados em Nova Yaskreiores em El Paso, no Texas — oeste
do pais. Ele assim constata haver uma tendéncixedeimento nos juros de acordo com a

distancia em relacdo aos grandes centros finasc@specialmente Nova York. O autor discorre
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mais detalhadamente sobre a questdo e apresent@aslgazoes, enraizadas nas hipoteses

classicas, para o fenébmeno.

Segundo ele, a demanda por recursos no oeste an@géanaior que no leste dos EUA, a mesma
taxa de juros, por la existir mais oportunidadegslersdo nao desenvolvidas, e para fazer frente
as perdas da agricultura. Por outro lado, a oflrteecursos € menor. Losch (1954) apresenta trés

justificativas:

i) menos capital é formado localmente, uma vezlgygedomina a agricultura e seus lucros sao
mais baixos do que aqueles das grandes empresdigddas no leste dos EUA. Além do mais,
sendo a economia da regido menos diversificada,noemar parte do dinheiro é gasta localmente
— ha um maior vazamento da renda. Como consequémseparte reduzida do recurso retorna
aos bancos, restringindo a possibilidade de efétiaros empréstim88 A explicacéo segue a
linha classica de que € preciso ter depoésito pavartcriacdo de crédito. A mesma vai contra a
hipotese defendida na presente tese, de cunhogydgediano, que sustenta a endogeneidade da
moeda. Segundo esta visdo, o vazamento de rendeesifioge a oferta de crédito, ainda que
contribua para reduzir o montante de empréstimalizaglos na regido. Se o local ndo oferece
muitas oportunidades rentaveis de inversdes — osmamede consumo — 0S agentes nao
demandardo recursos para investimento. O fatoteeflena maior preferéncia pela liquidez.
Dessa forma, o volume de crédito local pode reaenser reduzido, mas nao por restricdes no
lado da oferta de moeda — que é enddgena — e #napde da demanda. E tal contexto pode ser

expresso por uma maior taxa de juros praticadanhecde.

i) uma maior parte dos recursos dos bancos é dwmatb a forma de reservas, devido ao estado
menos liquido de seus emprestadores e & maiondmsténédia dos seus bancos de resérva
Como consequéncia, em conformidade com a teorssicl reduz-se o volume de crédito

ofertado. Aqui, mais uma vez pode-se contra-argtemerseguindo o pensamento pos-

% 0 recurso que retorna aos bancos — os redepésitosstitui a base para concessdes futuras dearédgundo
esta escola de pensamento.

% Cabe lembrar que o sistema bancério americanan@asio, em sua maior parte, por bancos regionaistefn
nos EUA 12 bancos regionais do FED, denominaddmdeos regionais de reserva.
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keynesiano, afirmando que o volume de empreéstindms é condicionado pelo tamanho das

reservas. E sim, o contrério.

iii) os custos dos empréstimos no oeste dos EUA reédmres, devido aos maiores custos
incorridos pelos bancos la localizados. Para L4d&b4) isto certamente é verdade para as
despesas associadas a administracdo. Tal fatficaiste, por um lado, devido a grande distancia
em relacdo a Nova York — 0 que implica maioresagasbm viagens, postagens, seguros sobre
carregamentos valiosos. Por outro, gracas a maperdéo da populacdo — o que faz com que o
banco seja menor — aumenta-se assim a proporcédespesas em geral no seu custo total. O
autor acrescenta ao custo mais elevado de adramistr banco no oeste dos EUA o maior risco
incorrido pelo mesmo. Ocorréncia que deriva da medwversificagdo da economia,
predominantemente agricola, e também da maiorndistdnédia do centro monetario e dos
clientes. O ultimo fator torna o contato com o rad e a supervisdo dos emprestadores mais

dificil e onerosa.

Assim, segundo o autor, como a demanda por recérsasgior que a sua oferta, o preco destes
tende a ser mais elevado. Por outro lado, nos gsandntros financeiros existe uma grande
disponibilidade de capital — que corresponde a lgwvado volume de poupanca —, o que faz com
que a taxa de juros nestas localidades seja maia.b& o que sugere a teoria classica do
mercado dos fundos emprestaveis. Diferentementecmsomistas classicos, a justificativa pos-
keynesiana para o padrdo observado de taxa demaissbaixa nos centros financeiros € a da
menor preferéncia pela liquidez observada em ¢&igid, normalmente regidées economicamente

mais desenvolvidas.

Por fim, Losch (1954) argumenta que ndo existeé&ecid a equalizacdo dos juros entre as
regides, uma vez que néo existe perfeita mobiliddsleapital entre as localidades. Tal fato
tende a perpetuar o padrao desigual de ofertacdess entre as regides. Segundo ele, antes que
0s recursos abundantes existentes no leste dosdBBguem aos tomadores de empréstimo do
oeste, numerosas comissdes sdo pagas a interrogdiate forma a permitir 0 acesso ao recurso
— tornando o capital mais oneroso. Soma-se a iss®gisco aumenta com a distancia, devido a

falta de informacédo confiavel sobre o devedor. guarentacdo acha-se em consonancia com a
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desenvolvida posteriormente pelos economistas Aoegsesianos, sobre os efeitos restritivos da
assimetria de informacao na concessao de empréstiEintretanto, considerando-se a abordagem
pos-keynesiana, a restricdo de crédito deve-se iar peeferéncia pela liguidez dos agentes
instalados na regido, que tem a ver ndo somentguoaiemas relacionados a informacéo — que,
por principio, ndo é imperfeita, mas sim incompletaobre o credor. Associa-se também ao
ambiente. Os bancos podem, as vezes, ndo emppastadeterminado agente, ndo porque nao
detém informacdes suficientes sobre 0 mesmo, masi@otemendo um futuro incerto, preferem
ficar em posi¢cdes mais liquidas. Cabe lembrar paeg os pds-keynesianos, a preferéncia pela
liquidez manifesta-se ndo apenas no menor voluneétito disponibilizado pelos bancos, mas

também na menor demanda de recursos por partgydotea locais.

Lésch (1954) conclui, assim, que em regides sufgar@as existe um permanente esforco
dagueles que dispdem de capital de reinvestir am pgdprios negocios ou de aplicar seus
recursos em atividades locais. Ja em regides t#efas, fora do grande centro financeiro, existe
a constante queixa dos pequenos empreendedores des ggrandes bancos ndo lhes concedem

crédito.

O modelo de Lésch pode ser extrapolado para arogast tedrica do sistema de cidades.
Anterior as contribuicBes do autor, e as de Chiest&l966°), a formacdo das cidades sempre
fora ligada a fatores exdgenos ao sistema econdrvoao acidentes geograficos que facilitavam
a defesa, pontos obrigatérios de passagem nospord®s ou ainda a presenca de recursos
naturais (LEME, 1982). A partir do seu trabalhostld (1954) mostra que, mesmo na presenca
de espaco totalmente homogéneo, a populacdo edagdm acabam distribuindo-se de forma
heterogénea. Formam-se, assim, diferentes sistembasos. O tipo de arranjo que se dara
somente podera ser previsto a partir de variavelégenas a acumulacdo capitalista. Estas sdo as
mesmas que explicam a dimensdo dos mercados, spjam: economias de escala, custos de

transporte e densidade de procura dos diversosijmodonsumidos pela populacao.

Lemos (1988) argumenta que quanto maior o centbanar, maior a sua diversificacdo e

capacidade de incorporagdo de centros urbanos eseqgoe constituirdo sua area de mercado. O

% Originalmente publicado em 1933.
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raciocinio é melhor trabalhado na teoria do lugart@al de Walter Christdller e na teoria do

crescimento urbano de Jane Jacobs, apresentage®imaa secao.

3.4 Teoria do lugar central e teoria do crescimenteconémico urbano

Com relacédo a teoria dos lugares centrais, o tiabdé Christaller € o de maior relevancia
(PARR, 2002a). No volume entituladentral Places in Southern Germ&hyo autor formulou

as bases para o entendimento de um sistema deesidathplementares e interdependentes. Ai
sao sugeridas as leis que regeriam a sua formagaoaen espaco a uma ordenacdo hierarquica
em termos de tamanho e de quantidade. A centralidazhceito seminal em sua construcéo,
refere-se menos a localizacdo espacial do quegducentral em um sentido mais abstrato. O
autor a define como a importancia relativa de ugaticom respeito a regido do seu entorno. Um
lugar central atua como ulbcusde servigcos centrais para si mesmo e para areghbatamente
proximas, que ele denomina degides complementare® autor prefere este termcagea de
mercado que é utilizado por Losch (1954) que, segundo @lenais usado para descrever o
comércio. Aléem disso, para Christaller, a expres&#pdo complementarefere-se tanto ao
relacionamento da cidade com o pais, como com paffo com a cidade, refletindo melhor a
interacdo muttd (CHRISTALLER, 1966).

De acordo com Christéller (1966), os bens e sesvigntrais sdo necessariamente produzidos e
ofertados em poucos locais,order to be consumed at many scattered piDiRISTALLER,
1966:19). Quanto mais especializados forem 0s beservicos, mais concentrados em poucos
centros eles serdo. Ou, a partir da caracterizaclidada pelo autor, maior sera a ordem
hierarquica desses centros. Por outro lado, aaofierservicos e produtos basicos seria dispersa e

encontrada em muitos pontos no espaco. Para q autor

7 Publicada originalmente em 1933, a obra foi trathupara o inglés em 1966.

% As andlises de Losch (1954) e de Christaller (1% bastante semelhantes. Ambos chegam a arranjos
hexagonais. S6 que Ldsch fala de area de merc@tioigtaller de regido complementar. Além disscerdifitemente

de Lésch (1954), que comegou com um sistema de meedem, Christéller (1966) iniciou sua andlise dagares

de maior ordem.
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Those places which have central functions thatreki@ver a larger region, in which
other central places of less importance exist,catied central places of higher order
Those which have only local importance for the irdiate vicinity are called,
correspondinglycentral places of a loweand of the lowest orderSmaller places
which usually have no central importance and whagbrcise fewer central functions
are callechuxiliary central places(CHRISTALLER, 1966: 1 7Y

A oferta dos bens define a hierarquia (ou ordemyrddugar central, e ndo a producao realizada
no local. As fun¢bes centrais foram assim elencaéés autor: em primeiro lugar, 0 comércio,

depois as atividades bancarias, os servicos deagdm a administracdo publica, a oferta de
servicos culturais e espirituais, as organizac@egresariais e profissionais, o transporte e o
saneamento. Ele argumenta que esses servigcoses@oidds em lugares centrais porque é mais

vantajoso do ponto de vista econdémico.

O estudo efetuado por Parr e Budd (2000) sobrestaldiicdo espacial de diferentes tipos de
atividades financeiras no Reino Unido corrobordegai acima. Os autores concluiram que quanto
mais central a regido, mais sofisticada a suaatirtservigcos financeiros. Concluséo ja esperada
por eles, tendo em vista o fato de qdi@dncial services have come to play an increasingl
important role in regional development>(PARR e BUDD, 2000:594)

A existéncia de lugares centrais estéa relaciondadeialmente a fatores como:
» densidade demogréfica, sendo que quanto maioroelamiaior a demanda por bens e
servicos centraf$;
» distribuicdo de renda: quanto melhor, maior o énesigto dos lugares centrais;

* renda per capita, também relacionada positivameote a forca e a frequéncia dos
lugares centraf$,

% Aqueles locais, cujas funcdes centrais se estesdéene uma regido maior, abrangendo, inclusivepsutigares
centrais de menor importancia, sdo chamados deedsigzntrais de maior ordem. Aqueles que tém irapoid
somente local, para a vizinhanga imediata, sdo atlasnde lugares centrais de menor ordem. Pequecas fue
ndo tém importancia central e que exercem pouaagdés centrais sdo chamados de lugares centralg@sx
(traducdo minha).

0 Servigos financeiros tém ocupado um papel de engscimportancia no desenvolvimento regional (tgadu
minha).

" Richardson (1975) complementou o pressuposto afidm que uma alta densidade populacional proparcion
maiores contatos sociais que contribuem para aamentdemanda dos bens centrais, pelo chamado d‘efeit
demonstragao”.

2 Como explica Ablas: “Bens centrais de ordem sopesdo bens consumidos caracteristicamente petasae de
renda elevada, concluindo-se dai que a elevac&enda média da coletividade e a concentracdo aendieadas
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» proporcao da populacdo urbana em relacao a rarglyg trabalhadores urbanos atribuem
maior valor ao consumo de bens centrais do querasy

* nivel de educacdo e cultura da populacdo, que d@amea demanda por bens mais
especializados e sofisticados;

» sistema de transporte: quanto melhores as condedgsanto menores os custos de

transporte, maior a propens&o ao crescimento gasds centrafs.

O surgimento de um lugar central da-se simplesmenmtgue algumas funcdes da cidade serdo
efetuadas por meio de atividades que necessariardenwem ter localizac&o central. As cidades e
vilas crescem pois o0 desenvolvimento econdmice@ngeqiente aumento da renda incitam uma
ampliacdo mais do que proporcional na demanda dos b servicos centrais. Dessa forma,
elevam a renda liquida auferida pelos habitantsidiades empregados em seu fornecinfénto

Se a renda € alta, muitas pessoas podem vivee delagar central floresce. O contrario acontece
se a renda for baixa. Por isso, pode-se dizer giséeeuma conexao direta entre o consumo de

bens centrais e o desenvolvimento de lugares ¢&ntra

Christéller (1966) completa, afirmando que locas®ferta de bens centrais mais diversificada,
acusam consumo total maior, em relacdo aquelas area oferecem pouca variedade de
produtos e servicos. E, portanto, maior a impoitado lugar central. A ideia foi mais bem
desenvolvida por Jacobs (1975), que apontou adiivacdo produtiva como uma forma de

incitar o desenvolvimento de uma regido.

O autor considera vital para o entendimento da&géua de uma hierarquia de centros urbanos, a
nocao dealcance do bemque se relaciona diretamente com o tamanho dar lkeentral e diz
respeito a distancia maxima que o consumidor esppsto a percorrer para obter certo tipo de
produto ou servico ofertado naquele centro. Deterse 0 alcance por caracteristicas como

tamanho e importancia da localidade; distribuicgzaeial da populacdo; renda e estrutura social;

profissbes com renda mais elevada residindo noardagcentrais sdo fenémenos que devem acompanhar o
desenvolvimento do lugar central.” (ABLAS, 1982:33)

3 Quanto melhor e mais barato o sistema de traresperuma regifo, menor a parcela da renda da péputae
sera despendida com este fator, sobrando maiseagasto na compra de bens e servigos centrais.

™ Importa ressaltar que o fundamental ndo é a gladei de bens e servicos vendidos, mas a rendaa qiztld
venda.
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guantidade que o consumidor esta disposto a gastao bem; distancia econdmica subjetiva; e
tipo, quantidade e preco do bem la ofertado. Addiga econdmica é determinada pelo custo de
frete, seguro e armazenamento, tempo e perda denpdsansito. Ja o transporte de passageiros
€ determinado pelo custo do transporte, o tempaeratp e o desconforto da viagem. O
progresso técnico e seu impacto na reducdo dosscast producdo e/ou transporte podem
ampliar o alcance dos bens centrais (CHRISTALLEFR6).

Paralelamente, existe também a questdo da escal@naninecessaria para produzir uma
mercadoria, a qual ele denomina liteite critico ou limiar da demand&. Quanto maior a
especializacdo de um bem ou servico, maior a eso@téma que justifique, em termos
econbmicos, sua oferta em determinado local, odeterminard um lugar central. Cabe lembrar
gue o limite critico reflete as economias de escalprestacdo de certos servicos e economias de

aglomeracédo advindas da localizac&o de certas sagpde servicos umas proximas as outras.

O anel formado pelo alcance do bem, limite supgggrelo limiar da demanda, limite inferior,

representa a projecao espacial do lucro liquid@olgelo empresario com a venda do produto
ou servico. E 6bvio que as condi¢des social, moiml e de renda da populacdo neste
importante anel influencia o tamanho dos lucroddobt pela oferta do bem. Esses lucros,
conforme mencionado anteriormente, sdo decisivos @alesenvolvimento e o crescimento do

lugar central. Fica clara, assim, a importancigeggio complementar no processo.

Cada tipo de bem central tem seu proprio alcaref@ido pelos limites superior e inferior. Por
exemplo, se ambos os limites de um produto ou @erséio altos, o bem sera oferecido em
lugares centrais de ordem superior e assim serdideepara uma regidao maior. Tal bem é
chamado de bem central de ordem superior. Seyas,iambos os limites sdo baixos, o bem sera
ofertado em um maior nimero de lugares menoresordea a suprir toda a regido/pais. Sao
denominados de bens centrais de ordem inferior.

J& se o limite superior for alto e o inferior baiwobem central podera ser oferecido em varios

lugares centrais que, em relacdo a este produkciéisp, irdo competir vigorosamente pela

s O autor também a classifica como sendo o limfierior do alcance do bem.
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regido complementar. Sao bens de ordem inferidgs,tpmbém podem estar presentes em lugares

centrais de ordem hierarquica mais baixa.

Por fim, se o limite inferior € alto e o superi@iio, entdo o bem central somente sera ofertado
em lugares centrais de ordem superior. E somerdadguhouver uma regido complementar
bastante desenvolvida, porque o anel critico, geterchina o ganho pelas vendas do bem,

delimitado pelos limites inferior e superior, sevéito pequeno (CHRISTALLER, 1966).

Christéller (1966) afirma que os custos de produpéo serem determinantes da formacdo dos
precos dos produtos, influenciam o alcance do berapecificamente o limite inferior. Dentre
tais custos, o autor menciona os de capital (taxgurbs). Entretanto, pondera que eles néo
variam significativamente dentro de uma mesma nag@pdo pela qual desconsidera sua
influéncia no desenvolvimento de um lugar centrat CHRISTALLER, 1966:95). Assim, pode-
se inferir que, no seu modelo, o capital é ubigocespaco, ndo exercendo qualquer impacto
nesse processo. O capitulo quatro ira tratar daficesghio desta hipotese, com base na suposicao
pos-keynesiana de taxas de juros diferenciadas astregides de um mesmo pais. Permite-se,

assim, que a moeda influencie a formacéo de unm eydral (sua area e seu tamanho).

Em suma, a distribuicdo dos lugares centrais rgi8a® obedece a certas leis. O seu nimero e 0
de suas regibes complementares formam uma progrgesinétrica que vai do tipo superior
para o inferior. Segundo Christéller (1966), caagat central possui uma area no seu entorno
gue lhe € complementar. Importa ressaltar, juntéenesom Christaller (1966), que o
desenvolvimento de um lugar central, com consegusatgamento de sua regido complementar,

se da em detrimento da importancia de outro lugatral.

No caso de lugar central desenvolvido, com gramdiedade de bens centrais ofertados, surge a
possibilidade de se englobar uma grande regido leomepmtar. Por outro lado, lugar central
hierarquicamente inferior implicara dominio de é&g menores. Em regiées mais ricas, com
maior densidade populacional e com mais culturaistichl, existem mais lugares centrais de

ordem superior do que em regides com caractedgstigastas.
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Parr (2002a) salienta que a estrutura do sisteerarfuico de lugares centrais, construida por
Christéller, é do tipo sucessiva inclusigagcessively inclusive hierarghyDu seja, um centro de
ordemm garante todas as funcfes (atividades) oferecidaentros de nivel até m-1, mais
uma miriade de funcdes caracteristicas daqueld higgrquicom, que ndo sdo dadas pelos

centros de ordem inferior.

Jane Jacobs, em seu liira economia de las ciudadede 197%°, reforca e aprimora a ideia de

centralidade de Christaller, ao enfatizar a impunitd da diversificacdo de atividades para o
crescimento urbano, através do surgimento de eattéades. No intuito de entender por que
algumas cidades crescem enquanto outras se véagnashs, acabou por desenvolver uma

teoria do crescimento econdmico urbano.

Em seu estudo, a autora defende a opinido de gidade cresce por meio da diversificagdo e
diferenciacdo gradual de sua economia, partindotrdbalho de exportacdo inicial e dos
fornecedores daquele trabalho. Essa é a ideiaigéngse da cidade, analogia feita pela autora a

partir dos debates existentes sobre a evolucacstiaia.

Jacobs (1975) desenvolve a nocéo de dois sisteenescgbrocidade sincronizados. O primeiro
relacionado a geracao de exportacdes; e, o segansldystituicdo de importacdes. Na falta de

um deles, todo o sistema falha e a cidade torrestegnada.

De acordo com o primeiro sistema, quando a expiotae uma cidade aumenta, a economia
local também cresce. Esse crescimento € consequé&cichamado efeito multiplicador
(aumento do trabalho local de uma cidade, devidm@emento de seu trabalho de exportacéo).
O avanco da economia local torna-se possivel, pojurabalho crescente de exportacéo
proporciona mais importacdes a cidade. Uma parssedécremento de importacdo passa a
integrar-se ao trabalho de exportacéo; outra sgrata economia local e se incorpora aos bens e
servicos que a crescente populacdo consome; e ltima destina-se as industrias locais, que
proporcionam suplementos para o trabalho de exgiwteéE claro que para obter-se um grande

efeito multiplicador, o trabalho feito para as eegais exportadoras deve ser realizado pelos

® 0 livro é uma traducédo dthe Economy of Citiesle 1969.
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estabelecimentos locais. Parte do novo trabalhal Ieera também precursor de novas

exportagoes.

O processo de desenvolvimento da economia urbanéinga se as cidades, ao crescerem,
substituirem as importacdes por meio de sua predmgérna, liberando recursos para importar
outras coisas. Nesse momento, ocorre outro efetthipiicador, muito mais potente que o

anterior, pois todas as importacdes substituidasangrossar a economia local.

Entra em acdo, assim, o segundo sistema de reidadec mais completo do que o primeiro:
uma cidade comeca a fabricar suas importacbesngodrubstituir muitas delas. Fazendo isto,
torna-se capaz de gerar mais exportacoes. E assgassivamente. Todo 0 processo gera a
expansao do total da atividade econdémica da cigamiendo ser considerada a principal causa

do seu crescimento econdmico.

Vale ressaltar que quanto mais empresas locaigireris em uma cidade, maiores as
oportunidades de surgirem exportacoes de muitass tigiferentes. E ainda, quanto mais
diversificada a economia local, maior o0 niumero dedptos potencialmente exportaveis. O
crescimento econdmico pode, assim, ser associddaracdo de um lugar central, capaz de
ofertar bens variados, em detrimento de outrasleslgue, antagonicamente, tornam-se menos

importantes e menos centrais.

Desta forma, Jacobs avigora a tese de que o ddgemeoto das cidades nédo pode ser explicado
simplesmente pela sua localizag&o ou outros fattesminados. Sua existéncia e as origens de
seu crescimento estdo nelas mesmas, nos processsssistemas de crescimento que tém lugar

dentro delas.

A autora introduz ainda em seu livro uma pertinatiseussdo acerca do capital necessario ao
desenvolvimento econdmico urbano. Note que Jacahéfifiga o capital de desenvolvimento
como um bem de producdo. Sendo assim, as empresas jgroporcionam s0 podem emergir
onde estejam surgindo também outros tipos de pooskitA relacdo é simbidtica. Segundo ela,

as cidades que se transformaram em grandes centregciais e industriais fizeram-se também
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importantes centros financeiros. Suas economiassl@ontinham quantidades amplas e variadas
de bens e servigos financeiros, muitos dos quatsassformaram em exportagoes, de forma
idéntica a que ocorreu com outros tipos de bersvices de producdo. Segundo ela, as pequenas
cidades normalmente importam capital das grandesmellida que comecam a crescer,
substituem a maioria dessas importacfes, uma vezdgedo estabelecidas novas instituicoes
financeiras. Ou seja, elas passam a dispor dos deesvicos financeiros antes importados.
Trata-se do mesmo processo que acontece para @ssdeens e servicos, conforme descrito ha
pouco (JACOBS, 1975).

3.5 Contribui¢cdes para a teoria da localizag&o

Do inicio do século XIX até o periodo da II2 Gudvtandial, observou-se a predominancia dos
estudiosos alemées no desenvolvimento da Teorladaizacdo — particularmente, os autores
classicos von Thinen, Weber e Losch (BLAUG, 1979).

No Pdés-Guerra surgiram outros tedricos, dentreuassgabe destacar Walter Isard (1956 e 1960)
— considerado o “pai” da ciéncia regional. Estersintetizou o eixo das teorias fundamentais
em sua obrd.ocation and space economy: a general theory nedptio industrial location,
market areas, land use, trade, and urban structde21956, em um esfor¢o de tornar a tradi¢cao
germanica disponivel para economistas de outraas &refoi assim que nasceuRaegional
Science Como descreveu Chein (2003), reformular o probleda localizagdo como um
problema de substituicdo foi a maior contribuic@lshard. As firmas substituiriam custos de
transporte por custos de producdo ou vice-versa,\gstas a minimizar custos e/ou maximizar

lucros na sua decisao locacional.
O trabalho de Isard acabou por realcar algumadiffages da economia neoclassica. Ficou cada

vez mais evidente a importancia de se incorporarcasceitos de indivisibilidade e de

rendimentos crescentes para explicar os fendmespagiais — principalmente, as economias de
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aglomeracdo. Entretanto, este ainda era um asextoo claro dentro do quadro tedrico
(ROLIM, 1998).

Segundo a descricdo de Martin (1999b), no final @ess 70, a Ciéncia Regional havia se
tornado uma teoria de equilibrio altamente fornaal& e abstrata. Uma forma de economia
espacial baseada na aplicacdo de conceitos mates)alaborados para o estudo da localizacéo

da atividade econdmica.

A partir dos anos 80, algumas das ideias presamissmodelos tradicionais de localizacao
industrial foram resgatadas por economistas, queokaram para a geografia. Varios nomes
associam-se ao movimento, denominado de Nova GebdExondomica: Paul Krugman,
Masahisa Fujita e Anthony Venables, para citarriddiVARTIN, 1999b).

Krugman buscou desenvolver um modelo que visaspemeer as perguntas: por qué e quando a
indUstria se torna concentrada em algumas regideisando as outras relativamente sem
desenvolvimento? Para tanto, retomou a questdoretosnos crescentes e da aglomeracgdo,
utilizando-se de elementos da teoria da causagdolativa de Myrdal (1957). O autor ndo se
propés a estabelecer as razdes que inicialmen@mleyma industria a localizar-se em
determinada area. Em sua concepcdao, a localizaErifica de uma determinada industria é,
em larga medida, indeterminada e devida a um agidestorico (KRUGMAN, 1991a).

O seu modelo baseia-se na interacdo de trés fat@tesnos crescentes de escala, custos de
transporte e demanda. Em funcdo da existéncia deoetas de escala na producdo, 0s
produtores sdo incentivados a concentrar-se em wmeno limitado de lugares. Devido aos
custos de transporte, preferem os locais onde &ddgrdemanda ou a conveniente oferta de
insumos. Mas, normalmente, a demanda sera maidocais onde houver um maior nimero de
empresas (onde a concentracdo da producao for)mR@rconseguinte, ha uma relacéo circular
entre producdo e demanda, implicando que as regdesprimeiramente se industrializarem,
como resultado de um acidente historico, irdo @taitras industrias de outras regides com
condicdes inicialmente menos favoraveis (MARTIN BNREY, 1996; KRUGMAN, 1991a e
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1991b). Portanto, a concentracdo da industria, wvemaestabelecida em determinado local, tende

a se auto-sustentar.

Pode-se dizer que o seu trabalho representa ungc@esn relacdo ao de Lésch, uma vez que o

ultimo nao utiliza em seu modelo os retornos cressede escala dinamicos.

Recentemente, Fujita, Krugman e Venables (199%tsitaram a contribuicdo da chamada Nova
Geografia Econdmica no livibhe spatial economy: cities, regions, and interorai trade Para
0s autores, o principal problema é a dificuldadsa@lenodelarem os retornos crescentes de escala

— considerados os determinantes basicos do deseneato regional e urbahb

Assim como acontece com as obras classicas daaTdariLocalizacdo, a Nova Geografia
Econbmica negligencia em suas formula¢des os fatomnetarios. A sua concepcdo da moeda

segue a da teoria classica — ou seja, consideramatriea no longo prazo.

Martin (1999b) observa, ainda, que, apesar de 6scts da Nova Geografia Econdmica

enfatizarem a importancia da historia para se eeten processo de aglomeracado das atividades
no espaco, o tratamento dado a ela em seus madlebass metaférico que real. Segundo ele, a
histéria a que se referem ndo é datada no tempgo elim respeito aos contextos especificos da
evolucdo de tais aglomeracfes espaciais. A nocdendeo I6gico empregada segue 0 nexo da

simulacao — é, pois, abstrata.

Tal tratamento vai contra a concepcdo de tempariust adotada pelos pds-keynesianos. De
acordo com esta, sendo o mundo ndo ergodico, éribist todo o seu contexto temporal
particular importam. Para se entender a distriloudss atividades no espaco, entdo, ndo se pode
desconsiderar o ambiente institucional, econdnsogial e politico em que elas se encontram

inseridas.

" A modelagem destes retornos leva, por exemplossilpilidade de equilibrios multiplos.
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3.5.1 Teorias da localizagéo e tentativa de incaig@Em da moeda

Estudos recentes sobre as teorias da localizacgmataum sanar algumas das imperfeicdes da
teoria tradicional (DICKEN e LLOYD, 1990; McCANN999; PARR, 2002b; WOOD e PARR,
2005). Estes nao se filiam a nenhum movimento éspecCiéncia Regional ou Nova Geografia
Econémicd®, e tampouco incitaram o desenvolvimento de umaandigciplina. Entretanto,
abriram a possibilidade de se pensar a moeda comdéator interferente na localizagdo das

empresas, ainda que de maneira indireta.

Peter Dicken e Peter Lloyd (1990) escreveram o liarcation in space: theoretical perspectives
in economic geographyo intuito de incorporar mais complexidade aosi@hms classicos da
localizacdo, conferindo-lhes mais realismo. O ttat@os autores ressalta a auséncia, na teoria
convencional, de elementos fundamentais para dhestmcacional das empresas, como, por
exemplo, o capital. Eles defendem que, para algatimgslades produtivas, os custos do capital
podem ser um elemento crucial no processo decjsakn dos custos de transporte e do

trabalho — j& amplamente discutidos na literatura.

Assim, para os autores, ainda que este fator nap @ natureza, intrinsecamente espacial,
como a terra ou a distancia, nem por isso € matitigara a localizacao. O produtor pode ser
orientado para localizacdes onde aquele atributsteexAlém disso, Dicken e Lloyd (1990)

entendem que a importancia da distancia foi diasgnte reduzida com a revolugdo dos meios
de transporte e de comunicacdo. Deste modo, fatrgsroducdo ndo espaciais tiveram sua
relevancia aumentada na estrutura de custo dasesaspde todos os tipos. E, prosseguem, o
capital ndo se encontra disponivel em todos ossl@aéo flui perfeitamente entre os setores e

nem no espaco. A sua mobilidade difere de acordoatipo de capital envolvido.

Por exemplo, o capital fisico, na forma de equipgmeou planta, uma vez estabelecido, &

amplamente imovel. Conforme jA& mencionado anteeots) os autores denominam o fenémeno

8 Martin (1999b) considera que a Ciéncia Regional Mova Geografia Econémica sdo nada mais que daTeor
Convencional com nova roupagem — com maior forragfiz dos modelos.
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de inércia industrial ou geografica — tendéncisadadulstria permanecer em operacdo em um
determinado local mesmo quando as razdes querarfizaestalar-se 14 ndo mais existem, devido
ao custo de relocalizagdo @unk costs Sendo assim, torna-se uma importante variavel

geogréfica no problema da localizacao.

Ja o capital monetério, segundo os autores, didpdmuito mais mobilidade. Esta restringe-se
mais devido a barreiras institucionais do que tdda ou a dificuldade de se mover no espaco.
Continuam, afirmando que dentro de uma mesma nagéapital tem perfeita mobilidade; o

problema surge ao se tratar do intercambio engéasadiferentes.

Os autores, seguindo inicialmente a linha do peas#orclassico, consideram que a acumulacao
de capital (oferta de capital) em uma economia midgedos niveis de poupanca; dos niveis de
capital externo liquido que entra; e, da disposigéopoupador em investir. A demanda por
capital, por sua vez, € dada pela comparacdo esthecros esperados dos diferentes sistemas
para onde o capital pode fluir. Afirmam que, case@ao provedora da poupanca ndo a absorva
totalmente, elas podem exportar crédito para owraas. A taxa de juros funciona como o
instrumento que orienta a alocagdo dos recursosdertes. Dada a perfeita mobilidade do
capital, as diferencas regionais naquela variagetldm a desaparecer, até que se atinja o

equilibrio.

Em um segundo momento, Dicken e Lloyd (1990) camluem concordéancia com Estall
(1972), que, na verdade podem existir, sim, impedios ao livre fluxo de fundos entre as
regidbes e entre os setores. Eles ressaltam a @mpa@t da presenca fisica das instituicbes
financeiras em um determinado local para a redzale operacbes de empréstimo. Avancam
afirmando que, especialmente no caso das pequénsas fe dos investidores desejosos de
investirem em atividades nao usuais, a existéneiamstituicdes financeiras no local pode ser
vital. Pois essas instituicdes poderiam suprir @@sgdade de crédito, que ndo necessariamente
estaria disponivel em outra situacdo. E evidenta psautores que as pequenas empresas muitas
vezes conseguem obter financiamento de institui¢esceiras devido ao contato pessoal

existente entre o dono do negdcio e o credor. Saseddessa esfera pessoal, argumentam que
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provavelmente o empréstimo necessario ao desemato dos negocios seria dificultado ou

mesmo impossivel de ser contraido.

Os autores continuam, argumentando que

There may therefore be a strong “distance decdgtefn the mobility of capital for
the small business, with financiers willing to puyt funds only so long as they can
‘keep a close eye on them’. The presence of spsclahding institutions may well
provide a source of capital to these industries¢hvis to all intents and purposes fixed
in its effective location. (DICKEN e LLOYD, 1990:55"°

Concluem, entdo, que o capital, assim como o thabaém sua oferta localizada, significando
gue seu preco, ou melhor, as taxas de juros vaiEnespacialmente. Tal abordagem aproxima-
se bastante a desenvolvida pelos novos-keynesignesjustificam o racionamento do crédito
por problemas informaciond’s Neste sentido, a maior proximidade com as irstias
financeiras e o inicio de um relacionamento entexlares e potenciais devedores tende a

viabilizar as operacées de empréstimo, que anteseréam possivefs.

August Losch (1954) chegou a essa conclusdo, dsama comportamento da taxa de juros
praticada pelos bancos americanos entre 1915 e t®nforme visto no item 3.3 desta tese.
Observou que elas cresciam na medida em que auwraemtdistancia em relacdo aos mercados
de crédito de Nova lorque. Constatou que a inc&ri@zisco e os custos de transacéo tendiam a
ser maiores, quanto maior a distancia entre os estgutores e os tomadores de crédito. A
situacdo decorria do fato de os credores ndo coineey ter perfeito conhecimento das

condicdes a distancia.

E possivel inferir-se, a partir do trabalho de Bitle Lloyd (1990), que a distribui¢do do sistema
financeiro no espaco interfere na quantidade dededoegdito disponivel em uma regido, sendo

um importante determinante da din&mica regionaltrefanto, essa conclusdo deve ser

9 Pode haver um forte efeito decrescente da distawtire a mobilidade do capital para pequenos iEg@m os
emprestadores dispostos a alocar seus fundos soseies puderem acompanhar de perto 0 empreerdinde
presencga de instituicbes especializadas em empoistpodem muito bem prover uma fonte de capitad pasas
empresas, que séo fixas em sua localizacéo esgetfiducdo minha).

8 ver capitulo 2 desta tese.

81 Este assunto encontra-se mais bem trabalhademci6 do capitulo 2.
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relativizada, considerando-se uma perspectiva pgadsiana. E importante ressaltar que a
simples presenca de uma instituicdo financeira ema uegido n&o garante que haja
disponibilizacdo plena de crédito no local. De doarom a teoria pds-keynesiana, outros fatores
contribuem para a disposi¢cdo do banco em emprestary por exemplo, o nivel de incerteza

presente na regido, o seu grau de desenvolvimanto e

Além disso, para que o desenvolvimento local dédatiles estimule a centralidade local, que
contribui para reduzir a preferéncia pela liquidez agentes, através de um processo cumulativo,
a la Myrdal (1957) € preciso que ele culmine em diversificacdo pliwduSeguindo o raciocinio

de Jacobs, exposto anteriormente no item 3.4 dasles crescem por meio da diversificagdo e da

diferenciacdo da sua economia. Tal crescimentaémppicia a constituicdo de um lugar central.

Dicken e Lloyd (1990), apesar de terem levantaghopertancia de se considerar o capital como

um fator locacional, ndo desenvolveram um modedorpporando-o.

O préximo capitulo tem exatemente o intuito de desker esta questdo de maneira mais
sistematica. Espera-se, assim, poder contribuia pagencher, ao menos em parte, a lacuna
existente na teoria da localizacdo, no que seae@ermpouco destaque conferido a moeda e a sua

capacidade de afetar a decisdo locacional dosement
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4 INCORPORANDO A MOEDA NA TEORIA DA LOCALIZACAO

Os trabalhos seminais sobre a Teoria da Localizag@resentados no capitulo trés desta tese,
fundamentam-se na analise dos fatores reais cormesndeantes da decisdo locacional das
empresas, negligenciando as variaveis financeinagnetarias. Entretanto, existem referéncias a
elas em outras areas ligadas a economia regiomragXxemplo, no que se refere ao crescimento
das regides. E importante trazer estes estudosapdiscussdo, tendo em vista que eles irdo

contribuir para moldar o entendimento do papel dada na economia.

Este capitulo encontra-se dividido em duas palasprimeira, serdo apresentadas as principais
contribuicbes nesse sentido. Ou seja, serdo exgdstersos estudos, pertencentes as variadas
correntes de pensamento econdmico, que evidenciado aneutralidade e a importancia da
moeda na manutencdo e ampliacdo das desigualdaglesais. Na segunda parte, buscar-se-a
incorporar a moeda na teoria da localizacdo, iotzmdlo-a como um fator interferente na

deciséo locacional das empresas.

4.1 Trabalhos iniciais

4.1.1 Visao ortodoxa: bancos como intermediarioarfceiros

Economistas filiados a tradicdo ortodoxa desenvaiweestudos buscando incorporar variaveis
financeiras nos modelos de economia regional. Pegles, destacam-se os trabalhos de Beare
(1976), Fishkind (1977), Roberts and Fishkind ()95 Moore e Hill (1982) (cf. DOW, 1987 e
RODRIGUEZ-FUENTES, 1998).

Beare (1976) concluiu, a partir de uma pesquisizeeta para as provincias do Canada, sobre a

importancia da moeda para a determinacdo do névetigidade econdémica regional no curto
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prazo. No longo prazo, entretanto, a variavel seenafeta o nivel de precos, apresentando-se
como neutra. Beare (1976) trouxe para o debatgparténcia de se considerar, em um contexto
regional, que a renda nominal pode ser determinsde;namente, por gastos autbnomos,
acomodados por influxos de capital, ao invés dereatmente, pela politica monetaria nacional.

Para Dow (1987), essa foi a principal contribuidaautor.

Fishkind (1977) investigou o impacto regional défeziado da politica monetaria no estado de
Indiana, nos Estados Unidos. Utilizou-se do modeldundell-Fleming, de pequena economia
aberta, fortemente influenciada pelo comércio e perfeita mobilidade de capital para embasar
sua analise. O seu trabalho apontou que a poliimaetaria tem, de fato, efeito diverso nos
estados, além de este ser assimétrico quando sele@na politica expansiva e a restritiva. Para
0 autor, o resultado explica-se pelas diferent&sitesas produtivas presentes em cada estado,
determinando sensibilidades diferentes dos mesmasjfesta nas diferentes inclinacdes da

curva IS, em relacdo aos ciclos de negécios.

Roberts e Fishkind (1979) criticam os modelos m@® porque eles ignoram amplamente as
variaveis monetéarias e financeiras nas suas asatispor ndo investigarem a ligacdo entre
mercados financeiros e o resto da economia. Assgyndo os autores, os efeitos das politicas
monetarias nacionais nas regifes tém sido desewadms e um importanténk entre as

economias local e nacional ndo tem sido especdicad

Inspirados pela andlise de Ldsch (1954) de dife®nmp custo do crédito entre as regides,
Roberts e Fishkind (1979) construiram um modeltpduzindo imperfeicdes no mercado de
capital. Sugerem assim que o capital ndo goza deitpemobilidade entre as regides e que isto
implica a inclusédo de restricdes do lado da of@taautores foram um dos primeiros a estudar o
racionamento de crédito em mercados regionais.fifiodo a tradicdo classica, assumem que o
desequilibrio entre oferta e demanda por empréstisdoé possivel gracas ao funcionamento
imperfeito do mercado regional de crédito. Imp#icia argumentacéo, acha-se a hipétese de que,
se estes mercados operarem devidamente, semprea hagailibrio no fluxo financeiro
interregional e a oferta de crédito serd perfeitdmeelastica. Neste caso, a moeda é

completamente neutra.
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Roberts e Fishkind (1979) admitem, assim, a ext&éie diferentes taxas de juros entre regides
de um mesmo espaco nacional. Conforme explicitado Rodriguez-Fuentes (1998) e
Cavalcante (2006), aqueles autores atribuem es$aentas a segmentacdo regional dos

mercados de crédito decorrentes:

a) da dificuldade de acesso as informacfes conuenas condi¢cdes financeiras fora da regiao,
por parte dos agentes locais, devido aos custeosnies ao processo. O fator pode levar a
segmentacdo do mercado regional de crédito, sendoeas mais isoladas as mais vulneraveis.

Quanto mais remota for uma regidao, maior o custa pa obter a informacao;

b) da existéncia de ativos financeiros regionai® h@dmogéneos, em termos de liquidez,

maturidade e risco, dificultando a comparacéo ezla®

c) de preferéncias pela liquidez e aversao ao regionalmente distintas, o que leva a diferengas

na sensibilidade da demanda por e oferta de aivoelacdo aos juros.

Como visto acima, apesar de visbes monetaristage sob impactos regionais da politica
monetéaria e do sistema financeiro terem sido patiis desde a década de 70, Cavalcante (2006)
observa que a questdo da arbitragem entre os nesrfinenceiros regionais somente é tratada de

forma explicita no trabalho de Moore e Hill (1982).

Esses autores abordaram o problema das imperfeilgbesercado na forma de impedimentos
institucionais para arbitrar entre os diversos aatidle diferentes regides. Segundo eles, um
multiplicador bancario regional determina a ofel¢éafundos de empréstimos de uma dada area,
gue é, assim, limitada pela base local de depdésitosio, por suposi¢cdo, a demanda por fundos
independe da oferta, concluem que qualquer excesdemanda regional so sera satisfeito, se 0s
bancos emprestarem mais do que tomarem empresias® abtiverem fundos extras em outros
mercados — por meio do processo de arbitragem. Bdmesa admitem, entretanto, que o
mecanismo € imperfeito, tendo em vista que algurs aljentes locais — como pequenas
empresas, consumidores e bancos — ndo tém acessneacados nacionais, devido a falta de

informacdo. Como consequéncia, verificam-se difgsrentre as taxas de juros regionais e as
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nacionais, sendo as primeiras determinadas commark-updas segundas (MOORE e HILL,
1982).

Recentemente, economistas novos-keynesianos védo damtribuicdes significativas para o
tema. A visdo da escola sobre os aspectos regidonassstema financeiro foi apresentada pela
primeira vez por Greenwald, Levinson e Stiglitz 93P Os pesquisadores introduzem uma
dimensdo subnacional no modelo de racionamentoréfit@ desenvolvido inicialmente por
Stiglitz e Weiss (1981). Abandonam a ideia de parfaobilidade de capital entre as regides, ao
partirem do pressuposto de um mundo com informaggerfeita e assimétrica. Tal situacao
leva a alocacdo sub-6tima de recursos, uma vezsgsienta a existéncia e persisténcia de
retornos variados do capital no ambito regionalr Botro lado, abre espaco para que a
intervencdo no mercado financeiro ou monetaricegfesitivamente o desenvolvimento regional,

reduzindo as disparidades econémicas.

Segundo Greenwald, Levinson e Stiglitz (1993), sengestidores e as instituicdes financeiras
locais tiverem informacdao privilegiada sobre asrapodades de investimento em sua regido, em
relacdo aos investidores externos, a mobilidadeaggtal e a arbitragem interregional seréo
inibidas. Eles apontam duas razdes para isto: st#uigdes e os investidores locais terdo
incentivo para investir localmente, a fim de sedfierarem da informacéo privilegiada; e, as
oportunidades de inversdo rejeitadas pelos agdatess serdo adversamente selecionadas.
Portanto, aquelas disponiveis para os investidesgésrnos terdo baixas taxas de retorno,
coibindo o investimento. Por essa forma, elesfjoath a segmentacdo dos mercados regionais

de crédito.

Para Cavalcante (2006), embora o trabalho de Geddnwevinson e Stiglitz (1993) seja

fundamentado em estudos da corrente novo-keynesianaargumento basico converge com as
visdes de Fishkind (1977), Roberts e Fishkind (3J@78loore e Hill (1982), quando sugerem que
a informacdo desempenha papel fundamental na ofggtanal de fundos de empréstimo. No
modelo proposto por Greenwald, Levinson e Stidlli293), os bancos locais, por disporem de
melhor informacdo sobre os projetos da regido e ipoorrerem em menores custos de

monitoramento, tém maior propensdo a emprestarare@s em que atuam. Exercem, pois,
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importante papel no desenvolvimento regional, natide de dinamizar as economias menos

desenvolvidas.

Faini, Galli e Giannini (1993), também ligados &aa novo-keynesiana, compartilham da
mesma argumentagao para o racionamento de crédigténcia de falhas de mercado. Em seu
estudo, mostraram que as diferencas econdmicasneggientre o Sul e o Norte da Italia ndo

eram fruto somente de variaveis reais, mas tamla&orentes de fatores financeiros.

Para os autores, a causa do menor desenvolvimergal dia Italia, em relagdo ao centro-norte,
ndo se assenta na escassez de capital de longm fEsta seria a explicacdo sugerida pela
literatura tradicional: Gerschenkron (1962, APUD IRA GALLI e GIANNINI, 1993) e
Goldsmith (1969) argumentam que poupanca localfisiente, retencdo de lucros, ampla
incerteza e aversao ao risco dificultam a aglondera;a canalizacdo de fundos de longo prazo
dos poupadores para os investidores. De acordaessaperspectiva, a criacdo de uma estrutura
financeira local, ou melhor, de uma instituicdoeesgl de crédito, seria suficiente para resolver a
guestdo. De fato, implementou-se o procedimenta estimular o crescimento do sul da Italia.

Mas os resultados néo foram os esperados.

Faini, Galli e Giannini (1993) acreditam que a baprodutividade dos fatores impede o maior
desenvolvimento daquela regidao (sul da Itdlia) e gsi ineficiéncias do sistema financeiro tém
muito a contribuir para a situacdo. Os autoresmaiin que a principal funcdo do sistema
financeiro reside em alocar o capital para o seu raais produtivo. Se as imperfeicbes de
mercado s&o significativas, como salientam acontenoe economias menos desenvolvidas, a
simples disponibilidade de recursos pode ndo atcamgbjetivo de promover o desenvolvimento
local. Pois pode acontecer que o capital ndo sxidite para as firmas e 0s projetos com

melhores e maiores taxas de retorno.

O resultado da ineficiéncia do sistema financedftete-se nas diferentes taxas de juros médias
cobradas pelos empréstimos bancérios. Segundotudios®s, em 1988, entre as provincias
italianas, ela chegou a até 400 pontos-base. Ass tapais altas eram praticadas na regido Sul.

Faini, Galli e Giannini (1993) apresentaram quaistificativas para tal ocorréncia: a) os bancos
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enxergam as firmas sulistas como mais arriscadasiobSul os problemas relacionados a
aquisicao de informacédo sdo maiores e a mobilidadelientes é mais baixa; c) os bancos locais
sdo protegidos — os bancos de fora, menos inforspatiin que recorrer a praticas de
racionamento; e, d) a eficiéncia alocativa do sistdancario € menor — tende-se a exclusdo das
firmas inovadoras, que, ndo conseguindo financiéonexterno para suas atividades, s&o

obrigadas a contar com os lucros retidos.

Samolyk (1994), também pertencente a corrente keyoesiana, analisou o relacionamento

entre o sistema bancério e o desempenho da ecoaamigcana no ambito estadual. Concluiu, a
partir de um estudo empirico realizado para os Eabkangendo o periodo de 1983 a 1990, que
as condicdes do sistema financeiro afetam a habldidle uma regido em financiar investimentos
locais, e que isto se deve a existéncia de cugtasfdrmacdo. Tais custos inibem a atividade
econdmica em regides que ndo apresentem um sidieamzeiro saudavel — em termos da

gualidade dos empréstimos realizados pelos banceass|— por restringir o acesso das firmas ao

crédito. Por outro lado, ndo impactam as areassisjema financeiro é saudavel.

A corrosado do balanco dos bancos localizados eas & recessao impede-os de financiarem
projetos locais rentaveis, que seriam financia@osd® existissem os custos de informacéo. Para
Samolyk (1994), nesse ultimo caso, o investimeat@ sleterminado somente pela rentabilidade
esperada relativa das oportunidades locais de s@agerMas, havendo esses custos, a saude
financeira de seus balangos afeta a habilidadéawosos em atrair fundos, que serdo canalizados
para investir localmente. Segundo a autora, alegée existente entre as condi¢cdes do sistema
bancério e o desempenho regional do setor reat@@eia americana ndo é mera coincidéncia.
Deve-se considerar que, dada a estrutura regaaddés bancos nos Estados Unidos, com uma
longa tradicdo de barreiras geograficas institt@®mue limitam a atuacdo interregional dos
mesmos, o desempenho do sistema bancario depemelmdate da performance da economia
local.

Samolyk (1994), ao inserir uma dimenséo geografcausto das informacgdes produzidas pelo
setor financeiro, assinala sua consequéncia: aesggg@o do mercado de crédito. Desse modo,

investidores locais devem contar com o sisteman@eiao local para financiar seus
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empreendimentos. O fato acaba por condicionar @ndoa da economia real de uma

determinada regiéo.

Guiso, Sapienza e Zingales (2004) concluiram gegisténcia de um sistema financeiro local
desenvolvido promove o crescimento econdmico da, an®@a vez que aumenta a probabilidade
de um individuo comecar seu préprio negdécio, fas®re entrada de novas firmas e aumenta a
competicdo. Sustentam que tais efeitos sdo matosrpara firmas maiores, porque estas
conseguem levantar fundos mais facilmente fora dgido. Assim, sugerem que O
desenvolvimento do sistema financeiro local € unpoante determinante do sucesso

econdmico de uma determinada area.

Alessandrini e Zazzaro (1999), ao analisarem osswaceconémico do Norte da Italia, apontaram
o sistema financeiro italiano e sua distribuicidoggéfica como um dos principais atores no

crescimento de varias de suas economias. Uma edstic marcante do sistema bancario da
Italia € a presenca de varios pequenos bancossjomperando em areas territoriais restritas,
apresentando, portanto, uma esfera de atuacaadamite um numero bastante reduzido de
bancos nacionais. Tal estrutura € fruto do arcabanstitucional, marcado por um regime

bastante restritivo, durante longo periodo, em ¢erde mobilidade geografica dos bancos e de
suas operacgdes. E também fruto da estrutura datifaitaliana, amplamente baseada em redes

locais de pequenas e médias firmas.

Segundo os autores, em um mundo com perfeita iafgdion e nenhum custo de transacgao, a
multiplicacdo de bancos locais representaria unpeatdicio de recursos, pois as firmas
conseguiriam levantar os fundos de que necessitarbamcos localizados em qualquer lugar.
Entretanto, tal ndo acontece. Transacfes sdo asstoa informacdo sobre os agentes € pobre.
Para eles, o papel do sistema bancario € exatarveritficar a credibilidade e solvéncia dos
investidores e prover recursos necessarios aostimentos. Consideram que o sistema bancario
regional promove a interacao entre economias lacaentros financeiros. Sao o principal canal
através do qual as necessidades financeiras dessfgequenas e médias sdo satisfeitas. Levando
em conta a segmentagcdo espacial dos mercados di®,cEs autores afirmam que bancos,

operando em determinada regido, sdo indispens@aess superar o isolamento dos agentes
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locai$?. Tais agentes sdo ou t&0 pequenos ou td0 novodFuRIStos de transacdo e de
informacdo tornam-se altos demais para permits-lee acesso ao sistema financeiro
(ALESSANDRINI e ZAZZARO, 1999).

Rodriguez-Fuentes (1997) observa que a visdo mgtamente difundida entre os economistas
regionais ortodoxos € a de que o sistema bancamerste ira influir na determinacdo da renda
regional, se houver algum tipo de falha de mercqde provoque uma segmentacdo dos
mercados de crédito — tais como a existéncia dmests de informacéo e de elevados custos
de transacdo. Na auséncia das imperfeicoes, entetsempre existiriam fluxos financeiros
automaticos e imediatos equilibradores que assegorama distribuicdo eficiente dos recursos
financeiros entre as regides. Os bancos seriamm,assutros, somente alocando poupanca para

0s projetos alternativos de investimento.

Os trabalhos apresentados nesta secdo compartilbasnhipoteses: a primeira, que os bancos
sdo meros intermediarios — captam depositos e denterédito; a segunda, que 0s empréstimos
séo limitados pelos depositos.

A contribuicdo pés-keynesiana para o debate rggsglemente na negacdo das duas proposicoes.
Conforme Rodriguez-Fuentes (1997), os estudios@sclala sustentam, ao invés, que, a medida
gue o sistema bancario se desenvolve, este se ¢adavez mais capaz de criar crédito em
determinadas regides, sem necessidade de redeniloutras. Além disso, afirmam que os
fluxos financeiros interregionais sdo fruto do com@mento dos investidores e poupadores
regionais, expresso na preferéncia pela liquidez algentes, e néo resultado de uma postura

discriminatéria do sistema bancario. Estes tem@® edbordados na se¢ao que se segue.

8 0O argumento desenvolvido por esses autores reforigieia proposta por Dow (1992) em favor de bancos
locais/regionais para estimular o crescimento da determinada regido, conforme se vera mais adiante
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4.1.2 Viséo pos-keynesiana: bancos como ofertai@esédito

Sheila Dow (1982, 1987) foi pioneira, ao introduairreferencial pds-keynesiano no ambito
regional da analise espacial. A autora parte despposto de que a moeda ndo é neutra no
espaco. O arranjo institucional e o grau de dedeinvento das instituicdes financeiras importam
e determinam respostas diferenciadas dos agerdgan& Dow (1982), apesar de Keynes ter
enfatizado a importancia da moeda no ambito nakiargua relevancia nao foi transportada para

0 contexto regional, onde se faz pouca referér@apel da moeda.

Dow (1982) desenvolveu o conceito de multiplicad@ncéario regional. Segundo ela, os
multiplicadores convencionais, que medem o relasiento entre os agregados monetarios e
alguma base monetaria, ndo consideram a diferersti@ucional entre o sistema bancério das
diversas regides. Por definicdo, assumem que taslasstituicbes financeiras podem expandir
seus ativos no montante permitido pelas suas géssride reserva. Isto equivale a dizer que
sempre existe demanda por empréstimo a taxa de jooorente. Nesse contexto, uma

expansao/retracdo na base monetaria nacionabtaresmo efeito em todas as regides do pais.

Dow provou, entretanto, que o multiplicador bareéniuda de acordo com a preferéncia pela
liquidez do publico e dos bancos. Esta, por sua teezbém varia de regido para regido, como
resultado de diferentes expectativas com relacgwreg dos ativos locais, assim como com o

grau de desenvolvimento financeiro.

Para aperfeicoar seu modelo, considerou dois ti@dsemos de economia: centrais e
periférica§®. As economias periféricas caracterizar-se-iam pelgtéria de desenvolvimento
instavel, pelos baixos niveis de renda, pela cdregiio da producdo em setores primarios, por
mercados menores e menor grau de sofisticacaaciiran Aléem disso, os rendimentos 14 obtidos
sdo mais sensiveis a conjuntura do centro e, portatamente variavies. De acordo com Dow
(1993), a maior sensibilidade dos rendimentos ddep@, em relagdo a conjuntura do centro,

tende a reforgar a sua instabilidade econdmica.pddedos em que o centro passa por retracao,

8 Importa ressaltar que Dow (1993) desenvolveu sedein supondo um regime de bancos regionais.
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ndo somente os seus residentes reduzem a demdoslgimelutos da periferia, mas as filiais la

estabelecidas, de firmas produzindo nas duas i£g@ée as mais vulneraveis ao fechamento.

JA as economias centrais teriam trajetoria de desémento mais estavel, nas quais 0s
mercados sdo dinamicos/ativos, com sofisticacé@méeira e baixa propenséo a importar. Além
disso, 0s centros seriam responsaveis pela inoyvagdosive financeira, o que da vantagens aos
bancos daquelas regides, em detrimento dos bareqgsedferia. O fato de uma inovacao
financeira sé chegar a periferia ap6s um periodtengo e de haver custos de transacédo e de

informacao, associados a distancia, colaboraria penpetuar o diferencial entre as duas regides.

Como resultado dessa tipologia, a periferia aptagereferéncia pela liquidez do publico e dos
bancos maior e ativos menos liquidos do que ogdwa; fator que levaria, no longo prazo, a um
menor multiplicador bancario na regido. A autordlagece que, mesmo que eles também sejam
comercializados na regido central, a distanciajs#recia de informacdo sobre os tomadores de
empréstimo e o relativamente baixo volume transaclo desses ativos contribuirdo para
enfraquecer o seu mercado. Ajudam ainda a reduziultiplicador monetario das regides
periféricas, segundo Dow (1982), os vazamentos eefinanceiros, ou seja, os fluxos de capitais
e os resultados da balanca comercial 1& comumenticados. A esse respeito, Dow (1993)
esclarece que uma maior preferéncia pela liquidegeniferia estimula o escoamento de capital
para o centro financeiro, onde sdo emitidos o®ativais liquidos. Como consequéncia, tem-se
uma reducdo na taxa de redepdsito nas instituifesiceiras das regides periféricas,
restringindo, de certa forma, a sua habilidade gatander crédito. Ao mesmo tempo, a sua
disposicdo em comprometer seus ativos com a indidstal acha-se também diminuida, devido

a sua propria preferéncia pela liquidez.

Rodriguez-Fuentes (1998) concorda com Dow sobrespecto de que as regides gozam de
preferéncias pela liquidez distintas, em funcaodifesentes niveis de incerteza local, associados
as expectativas sobre os retornos dos ativos fr@sc e reais: mecanismo keynesiano de
demanda especulativa. E amplia a reflexdo, afirmape o fato determina, além, um padréo de

disponibilidade de crédito diferenciado. Padrae esim tendéncia a ser mais instavel nas areas
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de menor renda e apresentar maior volatilidadeagol dos ciclos econémicos. O que, por sua

vez, também influencia o desenvolvimento regional.

A ldgica de funcionamento dos bancos justifica deaparte dessa instabilidade. Rodriguez-
Fuentes (1998) explica que, durante a fase expadsiviclo, o sistema bancario tende a elevar o
montante concedido de crédito na periferia, enudétda reducédo observada em sua preferéncia
pela liquidez. Tal fato estimula a expansdo. Pdroolado, nas depressdes, o volume de
empréstimos fica reduzido, devido ao aumento ndergmecia pela liguidez dos bancos,
aprofundando a recessdo. Periodos em que, possivel, o sistema bancéario modifica sua
estratégia de atuacéo, retirando recursos dossloode as aplicagdes constituem um risco maior
e mantendo as aplicacbes nas areas mais desemgolgid portanto, com menores riscos
associados. Assim, nas regides mais centrais,\@dserum padrdo mais estavel do crédito. Tal
tipo de comportamento dos agentes (bancos e erspragmla a explicar a persisténcia das
disparidades regionais, ou até mesmo o seu aprafuzro.

O autor lembra que a demanda regional por fundobéde deve ser levada em consideracao,
pois a preferéncia pela liquidez afeta ndo somenwmomportamento do emprestador, mas
também o do tomador de empréstimo. Dessa forma, piona nas expectativas da economia
regional poderia reduzir a demanda local por fun@esultado de uma maior preferéncia pela
liquidez), na medida em que os investidores estan@nos dispostos a contrair empréstimos. Ao
contrério, perspectivas positivas poderiam elevderaanda regional por crédito. Caso o sistema
bancério compartilhe do otimismo e for capaz decedar recursos além de sua base de
depositos — fato que depende do seu grau de dégemeato — a oferta de crédito também sera
aumentada.

Dow (1982, 1987 e 1993) e Rodriguez-Fuentes (160883tatam, deste modo, que a moeda de
fato exerce funcéo relevante na determinacédo dpasigéo regional da renda e do emprego. E
gue as condi¢cBes financeiras regionais podem afetaagregados monetarios nacionais, e,
portanto, a renda e 0 emprego nacionais. Constatagéial para o desenvolvimento da reflexdo

gue vem sendo trabalhada nessa tese e, por comsegdm merecendo detalhado destaque no
presente capitulo.
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Se, no inicio, nos primeiros estagios de desenwelnio bancario, os bancos funcionavam
primordialmente como intermediarios entre poupaslersvestidores, na atualidade, essa funcao

vem se ampliando. Nas palavras de Dow,

In the early days of a financial system, its prinpurpose is in redirecting existing

saving to finance investment (...). As financial systdevelops, however, the question
of liquidity preference and the independent capaaiitthe banking system to create, as
well as reallocate, credit increase in importageunderstanding of the current role of
financial institutions in regional development thmesjuires that more attention be paid
to the financial behaviour of all sectors in themamy, and how that behaviour, with

financial institutions’ own liquidity preferencenfluences the valuation of regional

assets, the availability of credit and the williegs to invest in different types of region.
(DOW, 1993:57*

Os bancos nédo séo, pois, meros agentes passivos) Bistema financeiro é apenas um reflexo

da atividade econdmica real. Antes, reforca o gadxistente.

Em um artigo anterior, Dow (1992) j& havia mencamgue um regime de bancos locais pode
ser melhor para promover o desenvolvimento de uegiéo periférica do que um sistema
bancario nacional. Ela justifica sua posicdo, ampuando que, no primeiro caso, a0 menos
potencialmente, haveria um maior grau de imers@ongprometimento das instituicbes com o
desempenho da economia local, especialmente coasdtese um marco regulatorio que
restringisse o seu campo de atuacdo. Desta forsndawcos teriam interesse em sustentar a
competitividade de mercado das firmas locais. Atksto, tal tipo de estrutura permitiria uma
maior aproximagao entre bancos e clientes, e, y@wrez, amenizaria a incerteza relacionada a
eventuais empréstimos, reduzindo a preferéncialigglialez dos bancos la localizados, podendo

contribuir para expandir o crédito na regiao.

Ja4 um modelo de bancos nacionais, na avaliacdatdeaaainda que tenha diversas agéncias
espalhadas pelo territorio, tende a reforcar agulislades regionais, pois existe forte tendéncia
de o capital fluir para o centro financeiro maisetesolvido. O que importa, em dltima instancia,

8 Logo no inicio, quando do surgimento do sistemarfceiro, seu objetivo é direcionar a poupancaestis para o
financiamento do investimento (...). A medida qusistema financeiro se desenvolve, a preferéndilipgidez e a
capacidade de o sistema bancario criar crédito aleeira independente, assim como de realocéa-lo, rdamede
importancia. Um entendimento do papel atual dastuiges financeiras no desenvolvimento regioregjuer,
assim, que se dé mais atencéo ao comportamentdina de todos os setores da economia, e ao nwdo esse
comportamento, considerando-se a preferéncia pepliedéz das instituigfes, influencia a avaliacd® @ddivos
regionais, a disponibilidade de crédito e a dig@asde investir em diferentes tipos de regido (igad minha).
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€ a localizacdo do centro de decisdo das inst#gigé que normalmente esta na matriz. A
distancia entre o centro operacional e o decigédoz a disponibilidade de informacéo sobre as
firmas locais e as perspectivas de crescimentd, looatribuindo para elevar a preferéncia pela
liquidez em relacdo a regiées mais renfBtaBonsequentemente, a disposicédo para emprestar na
periferia € adversamente afetada. Privilegiam-s&nasiciamentos de investimentos maiores e

mais seguros, ainda que em detrimento de projetpsriantes para o crescimento regional.

Dow (1992) conclui ser razoavel sugerir que um banacional tem menor interesse em
emprestar em uma determinada area do que outm)wrp é baseado na economia local, caso
de um banco regional, por exemplo. Assim, um sigtee bancos nacionais pode exacerbar o
escoamento liquido de capital das regides maisepgtara aquelas mais desenvolvidas, que tém
um menor nivel de incerteza associado a elas. Cambsponibilidade de financiamento
representa uma restricdo efetiva para o investonenpara a renda, tal fato contribui para

depreciar ainda mais o valor dos ativos locaiseddpntes do mercado local.

A autora completa sua reflexdo, afirmando que e=gi®motas prosperas beneficiam-se do
acesso a fundos provenientes de um sistema bamedianal. A situacdo, para elas, seria melhor
do que se fossem sujeitas a limitada capacidadengeéstimos dos bancos locais. Mas, para
regibes deprimidas e remotas, a indisponibilidaglerddito seria muito maior no caso de bancos

nacionais.

Como se viu, as visfes novo-keynesiana e pos-kieyreeBdam com a heterogeneidade espacial
do sistema financeiro e seus impactos sobre o dalsénento regional. Enquanto a primeira
restringe a andlise a oferta de fundos e a assaragrinformacgdes interregionais, a segunda,
mais abrangente, considera ndo somente os aspelabtgos a oferta de fundos, mas também
agueles afeitos a sua demanda, associada ao eidegibcios nas regides centrais e periféricas e
aos diferentes graus de preferéncia pela liquidszagentes em cada uma delas (RODRIGUEZ-
FUENTES, 1997 e CAVALCANTE, 2006).

8 Essa nogdo remete a ideia novo-keynesiana, ddsiElv@or Alessandrini, Presbitero e Zazzaro (20@)
distancia funcional.
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A seguir apresenta-se a abordagem desenvolvida getigrafos econdmicos.

4.1.3 Viséo da geografia econdmica

E relativamente recente a incursdo dos gedgrafesaspectos relacionados a espacialidade do
sistema financeiro (MARTIN, 1999a e LEYSHON, 2003)ssim como aconteceu com 0S
economistas regionais, estes estudiosos iniciaBrmeegligenciaram a moeda em seus estudos e
focalizaram sua atencdo no desenvolvimento in@dlistrina aglomeragdo. O motivo para tal
comportamento, segundo Martin (1999a), também ka associado ao fato de a disciplina ter
sua origem nos trabalhos classicos sobre desemenid regional e economia espacial, que

consideram a moeda como neutra no espaco.

Até os anos 80, a geografia da moeda desenvolvewe pouco. Anterior ao periodo, existem
algumas referéncias esparsas sobre questdes niametar literatura. Por exemplo, o estudo
empirico de Kerr (1965) sobre o surgimento e oidecdos centros financeiros no Canada. E
algumas pesquisas sobre a circulagdo e o impactoogala no espaco, na década de 70 (ver
CONZEN, 1977 e HARVEY, 1974 e 1976, APUD MARTIN,953).

Foi a partir do final dos anos 80 e inicio dos a@@sque cresceu 0 reconhecimento, entre 0s
geografos econbmicos, da importancia teérica erwapgia moeda e do sistema financeiro para o
entendimento da configuracdo do espaco econdomEsinA 0os trabalhos passaram a considerar
de forma mais recorrente as dimensdes da moed&rdos/ estudos buscaram desenvolver
fundamentacdo teorica e metodoldgica para a disaipver, por exemplo, LEE e WILLS 1997 e
CLARK, GERTLER e FELDMAN, 2000).

Na literatura mais recente, os gedgrafos assumearaer inerentemente espacial do sistema

financeiro (LEYSHON e THRIFT, 1997 e MARTIN, 1999#&este sentido, ainda que a moeda

possa transcender o espaco de forma mais faciludoogtros bens, os sistemas financeiros
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refletem e sdo bastante influenciados pelos angsanstitucional e organizacional existentes no
local onde se encontram inseridos. E também ageiniam.

Martin (1999a) apresenta a visdo da geografia enmad como uma alternativa a dos
economistas classicos. Os ultimos, sob a égiddiciéneia dos mercados de capital e da livre
mobilidade de recursos financeiros, supfem gquatersa financeiro atua no sentido de reduzir
as disparidades regionais. O autor, ao contracied#éa que as desigualdades sao reproduzidas

ou mesmo reforcadas pela atuacéo do sistema finang8egundo ele,

(...) the free movement of money and capital titabenpanies integration will lead to
spatial centralisation of the financial systemut@ven development between the centre
and periphery of the space economy, and to regidependency. There will be net
flow of funds from the periphery to the core, ahistflow may fuel the process of
unenven regional development. (MARTIN, 1999a°11)

Portanto, a medida que as instituicbes financeirasnulam capital, tendem a centralizar néo
somente a sua estrutura organizacional, mas tamebpatialmente. O argumento desenvolvido
pelo autor aproxima-se daquele que fundamenta cepso de causacao circular cumulativa,
utilizado por Sheila Dow, quando a autora trataedssténcia de preferéncias pela liquidez
diferenciadas no espaco. Martin (1999a) justifinza posicdo, apresentando quatro diferentes
aspectos da geografia da moeda — o locacionaktituicional, o regulatério e o publico — que,

segundo ele, sdo interrelacionados e, juntos, raodelseu fluxo no espaco.

O primeiro refere-se a localizacdo do sistema firan. De acordo com o autor, em economias
avancadas, algumas funcdes financeiras basicasodale varejo, por exemplo) encontram-se
distribuidas amplamente no territorio, seguind@eeo a distribuicdo geogréafica da populacao.
Entretanto, algumas formas institucionais maisssofidas, tais como mercados de capital,
fundos de penséo, bancos mercantis, matrizes dmfiacompanhias desnture capitgl dentre

outras, sdo espacialmente concentradas em poucas,|@onfigurando os grandes centros

8 0O livre movimento da moeda e do capital, que acotha a integracéo, leva & centralizacdo espacisistema
financeiro, ao desenvolvimento desigual entre droem a periferia e & dependéncia regional. Haflexa liquido
de fundos da periferia para o centro e este fluzdepalimentar o desenvolvimento desigual entreeg&es
(traducao minha).
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financeiros regionais, nacionais e internacidfiai€ isto acontece porque as atividades
financeiras, assim como outras industrias, também caracterizam por economias de

aglomeracagpath dependencelock-in

Diversos estudos trabalham especificamente a verteitada da geografia da moeda. Por
exemplo, as pesquisas de Leyshon, Thrift e Tomm889) e de Leyshon e Thrift (1997) que
buscam entender a dindmica econémica, politiczialstos centros financeiros locais, nacionais
e internacionais. Cabe lembrar os estudos reladomnaa exclusdo financeira — conceito
desenvolvido pelos geografos, para expressar eggoaesultante da concentracdo espacial do
sistema financeiro. No processo, grupos pobres rginadizados ndo tém acesso ao sistema
financeiro (a este respeito ver DYMSKI e VEITCHO989 LEYSHON e THRIFT, 1996 e 1997,
LEYSHON, 2003).

O segundo aspecto, o institucional, acha-se askpcs diferentes modelos de sistema
financeiro implantados nos diversos pafSesssim como os pds-keynesianos, Martin (1999a),
assumindo a posicdo da geografia econbmica, aaregié o tipo de arranjo financeiro é
importante, na medida em que influencia a formacanmoeda flui entre as diferentes regides.
Alguns estudos nesta linha tém investigado a orggéb espacial de servicos e mercados
financeiros, tais como bancoggnture capitale fundos de pensao e sua consequéncia para o
desenvolvimento dos paises (ver MARTIN, 1989; CLARK993; LEE e SCHMIDT-
MARWEDE, 1993; LEYSHON e THRIFT, 1997).

Vale apresentar uma situagéo, discutida por Mti@®9a), também tratado por Dow (1992) e

por Alessandrini e Zazzaro (1999), de como o apanatitucional influencia o desenvolvimento

87 Esta configuracéo espacial especifica do sistémaadeiro pode ser justificada pela maior ou meemtralidade
dos diferentes locais. O estudo de Parr e Buddoj2@@resenta evidéncia empirica corroborando a pasa o caso
do Reino Unido.

8 Segundo Porteous (1999), a nocdopdeh dependencesfere-se & ideia de que eventos ao acaso — &Esden
histéricos — podem ter consequéncias cumulativderdg prazo. A localizacdo de atividades econdmprade ser
citada como um excelente exemplo desse processac@do com o autorAh initial locational pattern may simply
be an accident of history, but once establishedt gattern can become path dependent and ‘lockethiough
mechanisms of cumulative causatigtORTEOUS, 1999:95) Ainda, uma vez que se foroficignte aglomeracao
em uma localizacdo determinada, é bastante proeaweebrréncia déock-in, onde um local domina claramente o
outro.

8Em um estudo posterior, Martin (2003) reafirmoumportancia das instituicdes (incluindo as finarasira
formacao e na evolugéo do cenéario econémico.
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das regifes. De acordo com o Martin, os sistemasadeos locais normalmente tendem a ter
mais raizes e serem mais comprometidos com a cdadsie economia regionais do que um
sistema de bancos nacionais, com diversas agé&spathadas no territorio. E isto traz impactos

diferenciados para a economia.

E o que se pode inferir da seguinte passagem,

Other things being equal, in a local and regioraalking system a higher proportion of
locally originating monies are more likely to beaieed and recycled locally; although
this may mean that local banks are also vulnerédbléocalised economic decline,
resulting in local financial crises. In a natiobahnch banking system, local branches in
less prosperous areas may adopt more cautiousestiictive lending policies than
their counterparts in wealthy localities. In angeathey are likely to be constrained by
head office in the degree of freedom they haveaty their lending policies at the local
level. A national branch banking system may meantihanches in localities that suffer
economic decline can be protected by profits madén® national network of branches
as a whole. On the other hand, if a national bardeeking to rationalise its operations,
it is likely to be the branches in the periphenadl &conomically depressed areas that
are the first to be closed down. (MARTIN, 1999&8)

Ainda que o autor ndo se apoie no fundamento te@aés-keynesiano para desenvolver o seu
raciocinio — ele ndo tenta explicar a racionalidgde esta por trds do comportamento dos
agentes — pode-se associar a sua argumentaca@a aadpreferéncia pela liquidez diferenciada

entre as regides, assumida pelos pds-keynesianos.

Tal cenario também foi descrito por Dow (1992).sEgundo a autora, ele fundamenta-se na
existéncia de variados niveis de incerteza presesite cada espaco econdmico, 0 que leva a
respostas diferentes dos agentes localizados mrriéries. Ou seja, a preferéncia pela liquidez
observada nas regifes é distinta e varia conforamalmente econdémico, social, politico, cultural
e legal.

% Mantido tudo o mais constante, em um sistema aedsalocal e regional, uma maior proporcdo de moeda
originada localmente € mais provavel de ser ratideciclada localmente; entretanto, isto pode icapliambém que
bancos locais sdo mais vulneraveis ao declinioG@u@mo da regido, levando a crises financeiras $odam um
sistema de bancos nacional, agéncias locais idstalem areas menos présperas podem adotar potidcargdito
mais restritivas do que as agéncias localizadatugares mais desenvolvidos. Em qualquer um dos ahsss, a
liberdade que elas tém de variar suas politicasrgeéstimo é restringida pela agéncia-sede (maltiin)sistema de
bancos nacional pode significar que agéncias adtalem areas em declinio econémico podem segjasepelos
lucros auferidos pela rede nacional de agénciasocom todo. Por outro lado, se um banco nacionalesst
buscando racionalizar suas operacfes, € bem ptogégeas primeiras agéncias a serem fechadas ssjada
periferia e as das regides deprimidas economicanrgatucdo minha).
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Martin (1999a) conclui sua reflexdo, assinalande ga distintas geografias institucionais do
sistema financeiro podem impactar a circulacdo ae@ncas e créditos, sendo um dos fatores
responsaveis por configurar o espaco econdmicoreties. Constatando que a histéria da
moeda também é uma histéria de regulacdo, o aotiardiiz o terceiro aspecto da geografia
financeira: o regulatério. Para ele, cada regide/gasenvolve um determinado aparato para o
sistema financeiro, de forma a conferir-lhe a di#idade necessaria para 0 seu bom

funcionamento.

O autor argumenta que a moeda, em geral, buscadagses espacos de regulacéo, indo para
lugares onde o movimento dos ativos financeiroseda® constrangido, onde o controle oficial
sobre 0os mesmos € minimo, onde as taxas cobradas pervicos sdo menores e,
consequentemente, os potenciais de lucro maio@so@&xemplo, tem-se o aparecimento dos
espacosoff-shore (MARTIN, 1999a). Assunto também abordado, por elempor Hudson

(1999).

O dltimo aspecto discutido por Martin € o espagmriceiro publico. Conforme o autor, 0s
estados modernos tém a funcao de redistribuir sesunonetarios, normalmente obtidos através
de taxacado e/ou de empréstimos, na sociedadeeeregibes. Por essa via, 0 setor governamental
exerce impacto social e econdémico, além de espamdal localidades, determinado pela forma
como administra suas finangas (ver MARTIN e SUNLEY97). O gasto publico pode, pois, ter

um importante papel como estabilizador da rendiamed

A geografia econdmica, enfim, tem mostrado questesia financeiro, em suas distintas formas e
estruturas, impacta a configuracdo do espaco noegt@inserido, assim como é impactado por
este. Neste sentido, Martin (1999b) afirma quetexescopo para dialogo frutifero com os
economistas heterodoxos, muito mais do que com l&ssicos, particularmente os poés-

keynesianos, que comungam dessa mesma crenca.

A partir do exposto acima, conclui-se, em concac@@nom Dow e Rodriguez-Fuentes (1997),

gue, embora as raizes das diferencas de rendanaegipossam ser encontradas em fatores
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estruturais, varidveis monetarias podem ser regpeiss pela manutencdo e ampliagdo dessas
diferencas”

A aceitacdo da hipdtese fornece fortes indiciogugea moeda importa na deciséo locacional das
firmas. Tendo em vista que o sistema financeirocexpapel crucial na dindmica regional, é de
se esperar que as empresas, de alguma forma (diratalireta), considerem no seu processo
decisorio as variaveis monetéarias, como as difaem@as taxas de juros — com a consequente
variacdo na disponibilidade de crédito —, na regel@acdo do sistema bancério, entre outros
aspectos, além do impacto indireto da moeda enéweis reais. Pretende-se avancar nessa

perspectiva no presente trabalho, aspecto a seitidis na segunda parte do presente capitulo.

4.2 A moeda como fator interferente na teoria da kalizacdo

Conforme j& amplamente discutido, os trabalhossidéas sobre as Teorias da Localizagédo
desconsideram a moeda como determinante da dets@cional. Alguns dos estudos,
entretanto, chegam a referenciar as variaveis ranasgt, mas ndo necessariamente trabalham o
aspecto espacial das mesmas. Outros simplesmetés@msideram.

No trabalho de von Thinen (1826), por exemplo, ediete mencdo a variaveis monetéarias. O
modelo negligencia a moeda e qualquer impacto gtee gossa ter no desenvolvimento das
regides.

Weber (1969), na formulacdo de sua teoria purabéamnédo discute assuntos afeitos a moeda.
Entretanto, em determinada passagem do seu lig@ifaaque diferentes empresas podem

deparar-se com distintas taxas de juros cobradas peus empréstimos. Segundo o autor,

°1 Diversos estudos empiricos testam a validade titdse. Ver Rodriguez-Fuentes (1997), Amado (199f)cco
et al (2003), Crocco, Cavalcante e Castro (2005-6) ealcante, Crocco e Jayme Jr. (2006).
2 Normalmente, qualquer mencéo a moeda se faz atd@véeferéncia a taxa de juros.
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The interest rate varies, of course, accordindiéoquality of the enterprise as well as
the management; thus the interest rate may certbenhigher as theonsequencef a
location which has been poorly chosen and yieldaestionable return. But it does not
vary according to regions within a given country)(.lt can never be the cause of
regional choice of location in the pure economistem. (WEBER, 1969: 30) (italico
no original®

Mas, como o autor considera o territorio economamm uniforme, ndo concede aos juros

gualquer significancia locacional.

J4 Losch (1954) trata abertamente da diferenciagice as taxas de juros praticadas nas
diferentes regifes. Segundo ele, tal fato é exgidigeela distancia do local em relacdo aos centros
financeiros mais desenvolvidos. Quanto mais distémt destes, maiores tendem a ser 0s juros
cobrados pelos empréstimos bancarios. Isto se a@alculdade para se obterem informacdes
confiaveis sobre os devedores. A assimetria dernm#oad®, ainda que ndo explicitamente
invocada, explica o padrédo observado.

Christéller (1966) também aceita a possibilidadénaeer diferenciacdo local entre os juros. O
autor atribui a variacdo aos diferentes riscos@ados a cada localidade. De acordo com ele, no
ambito local, o elemento de incerteza pode levamamaior custo do capital. Cita como

exemplo, as regibes de fronteira, que tendem ams@s suscetiveis a atagues estrangeiros,
portanto inerentemente mais instaveis. Nestas ittacids, possivelmente, as taxas de juros

cobradas pelos empréstimos sdo mais elevadastdllbriassim explica,

On the local level, this element of uncertaintlye( coverage of rigkcauses a higher

cost, as can happen, for example, in border aesge€ially if they are fought over, or
otherwise endangered) (...). A high interest rate clpital means higher production
costs and, therefore, higher prices for variablgt goods, or lesser profit for goods of
fixed supply. (CHRSITALLER, 1966: 96) (grifo me)

9 A taxa de juros varia, é claro, de acordo comalidade da empresa, assim como da sua administrassio, a
taxa de juros pode certamente ser maior como coései de uma localizacdo que ndo foi bem escokidae
traga rendimentos questionaveis. Mas ela ndo emti@ as regibes dentro de um pais (...). Ela npnde ser a
causa de uma escolha regional da localiza¢éo esistema econémico puro (tradugdo minha).

% O termo “assimetria de informagdes” veio a se aorpopular mais tarde, a partir do trabalho dososeov
keynesianos (ver MANKW e ROMER, 1991).

% No ambito local, esse elemento de incertezeopertura de riscoleva a um maior custo, como pode ocorrer, por
exemplo, em &reas de fronteira (especialmenteasestiver sendo atacada ou ameagada de alguma) formd@ma
alta taxa de juros do capital significa custos aElpcdo mais altos e, assim, precos mais elevaalasgs bens de
custo variavel, ou menores lucros para os bensett@dixa.
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Ainda que Christaller tenha levantado a possildiédde haver taxas de juros diferenciadas no
espaco, ele ndo desenvolve sua teoria considesssadorealidade. Na verdade, ele afirma que o
custo do capital ndo difere muito dentro de umanmaesacdo. Em suas palavras,. within a
national economy, they (capital co§jsare fairly uniform, differeing only slightly begen local
and regional areas.(CHRISTALLER, 1966: 95Y

A postura dos autores citados com relacdo a maedegtanto, ndo causa estranheza, dado o
referencial tedrico que baliza suas reflexdes. €3gmte trabalho, no entanto, parte da crenca de
gue a moeda, ndo sendo apenas um mero instrumentcor/eniéncia para facilitar as
transaclOes, exerce funcdo fundamental na econdd@ado ela um ativo, que possui a
peculiaridade de conservar valor, pode ser reti@la mesma e isso, como visto anteriormente,
traz importantes implicacdes para a vida econémmicao um todo. Ou seja, a moeda afeta os
motivos e as decisdes dos agentes econdmicos,endo seutra nos seus efeitos na economia
real. A abordagem poés-keynesiana apresentada norreecda tese oferece suficiente
argumentacdo para embasar o papel da moeda confataminterferente na localizacdo das

empresas.

O ponto de partida para o desenvolvimento do radimsao as taxas de juros diferenciadas no
espaco, reflexo das distintas preferéncias peladég entre as regid®s Com isso, o custo do
capital pode diferir entre as localidades, o qupialifica como um fator locacional. Ou seja, 0
capital ndo é ubiquo no territério e muito menaspdnivel para todos os agentes da mesma
forma. E isto pode determinar dindmicas locaciongdiferenciadas, padrbes distintos de
localizacdo da atividade produtiva. A questao queddoca para discussao, portanto, é: de que

maneira a moeda influencia a decisao locacional?

% Incluem-se aqui: taxa de juros, seguro e amodizala divida.

9 ... dentro de uma economia nacional, os custoxapital sdo razoavelmente uniformes, diferindo apen
ligeiramente entre &reas locais e regionais.

% Como cada &rea é afetada por um grau de incediéz@nte, em grande parte influenciada pelo noel
desenvolvimento da mesma, isso implica que 0s IBaEssim como 0S outros agentes locais, tenharar@nefas
pela liquidez distintas.
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A fim de fundamentar a discusséo, considero petineesgatar alguns dos conceitos que ja
foram trabalhados no segundo capitulo, enfatizandgevancia para o tema proposto. Sao eles:

taxa de juros e preferéncia pela liquidez em Keynes

4.2.1 Taxa de juros e preferéncia pela liquidezeynes

Para os classicos, a taxa de juros é determinad@enmado de fundos emprestaveis. Ela reflete,
assim, o equilibrio entre a demanda de investinseata oferta de poupanca, representando o
prémio por ndo gastar (em consumo ou investimeme}te sentido, elevadas taxas de juros
praticadas estdo associadas a menor oferta desosclEm grande parte, 0 menor volume esta
associado ao maior risco incorrido pelo emprestdddo da auséncia de informacgdes confiaveis

sobre os potenciais devedares

Diferentemente daqueles estudiosos, Keynes (19%¢m) a teoria dos fundos emprestaveis. Para
o autor, conforme visto no capitulo dois, a taxguwtes € determinada de forma a ajustar, na
margem, a oferta de moeda e a demanda por moedhasaefletindo a preferéncia pela liquidez
dos agentes. Assim, a moeda torna-se a recompensap entesourar por um determinado

periodo de tempo, por abster-se de liquidez; gopadeixar de consumir.

Segundo Keynes (1937hb),

(...) my theory of the rate of interest might be egsed by saying that the rate of
interest serves to equate the demand and suppigastls — i.e. it must be sufficiently
high to offsetan increased propensity to hoard relatively tosineply of idle balances
available. The function of the rate of interestdsmodify the money-prices of other
capital in such a way as to equalise the attraatfamolding them and of holding cash.
This has nothing whatever to do with current sawingew investment (...) The rate of
interest is, if you like, the@rice of hoards in the sense that it measures the paguni
sacrifice which the holder of a hoard thinks it thowhile to suffer in preferring it to
other claims and assets having an equal preseoe.v&KEYNES, 1937b: 250-1)
(italico original do texto}

% (...) pode-se expressar minha teoria de taxargs flizendo que a taxa de juros serve para igaat@manda e a
oferta de entesouramento — isto é, deve ser sutfigieente alta para compensar um aumento na prapensa
entesourar, relativamente a oferta disponivel tiosaciosos. A funcdo da taxa de juros € de nuadifd preco de
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As alteracdes nas taxas de juros podem, portagt@tsbuidas a variagcdes nas expectativas dos
agentes sobre o futuro, ou mesmo a alteracdo adcede confianca dessas expectativas. Pois o
prémio que tem que ser oferecido aos agentes paduziilos a abster-se da moeda, aplicando

suas riquezas em outros ativos alternativos, daveeadificado.

Keynes (1937c) deixa claro que a existéncia de gugg anterior por parte dos agentes, em
nenhuma hipétese, seria uma restricdo a realizdgdoversdes. O autor reforca a importancia
dos bancos no processo de criacdo de crédito mrideqa viabilizacdo dos investimentos na
economia, por serem o0s provedores de recursfinalece Uma restricdo no volume de crédito
ofertado é resultado de uma maior preferéncialpplelez dos bancos, o que por sua vez tende a

elevar a taxa de juros. Nas palavras do autor,

(...) the transition from a lower to a higher scafeactivity involves an increased

demand for liquid resources which cannot be metauit a rise in the rate of interest,
unless the banks are ready to lend more cash aestef the public to release more
cash at the existing rate of interest. If theradschanging in the liquidity position, the
public can save ex-ante and ex-post and ex-any#lsguntil they are blue in the face,
without alleviating the problem in the least — wsleindeed, the result of their efforts is
to lower the scale of activity to what it was befofKEYNES, 1937c: 664

Assim, considera que a falta fieance e ndo de poupanca, € que pode limitar a reatizdea

investimentos.

N&o é demais relembrar com Chick (1986) que, sanent uma fase bem inicial, os bancos
dependeriam de depdsitos prévios para expandireditor A autora mostra que a partir de
determinado grau de desenvolvimento do sistemadban@articularmente, a partir do estagio 4)

outros ativos de forma a igualar a atragdo porlost&€om a atragéo pela retengdo de moeda. Issoteada ver com
poupanca atual ou novos investimentos (...) A tiguros €, se preferir,recodo entesouramento, no sentido de
gue ela mede o sacrificio monetério que o detafganoeda avalia que vale a pena incorrer ao prefietésourar a
riqueza na forma de moeda a aplica-la em outressatiom igual valor presente (traducéo minha).

100 () a transigdo entre uma escala de atividadeompara uma maior envolve um aumento na demanda po
recursos liquidos, que ndo pode ser atendida semnelenacdo na taxa de juros, a ndo ser que os Dasteam
preparados para conceder mais crédito ou o respailleco esteja pronto a liberar mais moeda aol eixistente de
taxa de juros. Se ndo houver mudancas na dispdaithd de liquidez, o publico pode pouparante ex-postou ex-
qualquer coisa até ficar sem ar, sem aliviar olprob — a menos que, de fato, o resultado de strg@sseja o de
reduzir a escala de atividade ao nivel que ela@sta inicio do processo (tradugdo minha).
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a moeda torna-se totalmente end6d®na@s bancos deixam de ser restringidos pelo estoque
exdégeno de moeda (ou pelo volume de depdsitos(sapaa ter a capacidade de alterar o nivel

de reservas do sistema como um todo.

Para o presente trabalho, a discussdo pos-keynesabre preferéncia pela liquidez assume
importancia fundamental, especialmente o aspeaagurespeito a sua variagio espacial. E ele
gue permite considerar que tanto a taxa de jur@mtqua disponibilidade do crédito sejam

diferenciadas entre as regides, repercutindo naatetocacional dos agentes.

Isso explica por que diferentes tipos de econompamiem ser caracterizadas por apresentarem
distintos graus de preferéncia pela liquidez sejaa resultado de expectativas diversas com
relacdo as perdas de capital sobre os ativos alitens, seja como resultado dos variados graus
de incerteza sobre os retornos esperados dessemomativos. O comportamento dos bancos
pode ser analisado sob esse prisma (em termosaoasperado de inadimpléncia e da incerteza
com relacdo a avaliacdo desse risco). Se as elpastaobre os retornos dos ativos estdo sempre
sujeitas a elevada incerteza, entdo se espera pregeaéncia pela liquidez esteja sempre alta e
gue o banco disponibilize pouco crédito, ou quereabm preco relativamente maior pela sua

concessao.

Conforme discutido na primeira parte desse capitDiow (1982 e 1993) utilizou-se dos
conceitos de centro e periferia para delinear udngmadiferenciado de preferéncia pela liquidez
no espaco. Segundo ela, os residentes na perffenes, instituicdes financeiras e familias)
tendem a preferir manter seus ativos mais liquitoque os residentes no centro. Como a renda
dos agentes na periferia, de maneira geral, € n@moue a dos agentes localizados nas areas
mais prosperas, maior € a probabilidade de elessparem de empréstimos para financiar suas
despesas correntes. Essa possibilidade limitapomilsilidade de crédito ou o torna mais caro,
devido ao risco de inadimpléncia associado, avigtwaa preferéncia por reter ativos mais

liquidos (com baixo risco de perdas de capital).réaultado € reforcado, ainda segundo Dow

191 O fato de se ter uma oferta de moeda endégenampdiza que ndo possa haver racionamento de crédito
economia. Tanto horizontalistas, quanto os estlistias admitem que os bancos, por meio da suerprefia pela
liquidez, podem dificultar, via aumento na taxajai®s ou nos colaterais exigidos, a concessao geéstimos,
configurando uma situagéo de restri¢cdo de crédittiscusséo foi levada a efeito no capitulo dostaleese.
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(1982 e 1993), pelas diferencgas regionais na viddatle da renda: quanto maior a renda, mais
alta a preferéncia pela liquidez. Ainda que a remdgia seja alta, se existe risco de sérias e
eventuais depressoées, a inadimpléncia tende dtaeroamédio e longo prazos, o que determina

0 comportamento mais conservador dos agentes.

A autora, ao mesmo tempo, oferece razbes paréigasta maior liquidez dos ativos do centro,

em relagdo aqueles da periferia — tornando-os aimaia atrativos. Segundo ela, o fato de o
centro financeiro normalmente estar localizado ena wegido central permite 0 acesso mais
direto aos mercados, viabilizando um maior volureetrdnsacdes e uma maior variedade de
instrumentos financeiros. Acrescenta que, aindaocguativos da periferia sejam transacionados
no centro financeiro, a distancia, a auséncia f@nmacao (ou a sua pior qualidade) sobre os
tomadores de empréstimos e o0 relativamente baiXome transacionado desses ativos

contribuem para enfraquecer o seu mercado, emaelgs mercados para os ativos do centro.

Conclui afirmando que a maior preferéncia pelaiigm dos residentes da periferia fara com que
eles tentem reter maior quantidade de ativos dtvazgngando o preco dos seus proprios ativos
para baixo, em relacdo aqueles do centro, e auntentafrequéncia de perdas de capital. Como
resultado tem-se mais justificativas para que astuigdes financeiras concedam mais crédito
para as empresas do centro do que para as daiperife

Acatando a justeza de tais ponderacgdes, considera®ntanto, que ndo necessariamente deve-
se pensar em uma economia dividida em centro éepariPodemos modificar um pouco a
analise e trabalhar com a nocédo de regides maisemos desenvolvidas. Dai, ter-se-ia que em
regides mais desenvolvidas, a preferéncia peladegutende a ser menor que nas menos
desenvolvidas, levando a uma taxa de juros menoimplicacdo dessa configuracdo da

preferéncia pela liquidez mostra-se em um padrf@oetiiciado de taxa de juros no espaco.

A taxa de juros, determinada por condi¢cdes moratainfluencia o nivel de produto e de
emprego, através do custo e da disponibilidaderégito. Com base nesta argumentacdo e na
hipotese de que os juros sdo diferenciados no esgeagido a fatores inerentes a regido, torna-se
possivel pensar na moeda como interferente naatetai localizagdo. Isto pode se dar
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diretamente, por meio do custo do capital e do atgpgue ele tem na oferta da empresa e na
demanda por seus produtos; ou indiretamente, [@glel mue a preferéncia pela liquidez exerce
no refor¢co da centralidade de uma regido. Os prgxiitens apresentam a discussao de maneira

mais detalhada.

4.2.2 Moeda como fator locacional: ética da oféfta

Como visto no capitulo trés, Weber (1969) constuma teoria altamente abstrata. Ele elencou
0s possiveis fatores determinantes da localizagdo empresa — custo de transporte, custo da
mao-de-obra e fatores aglomerativos e desaglomesatt e trabalhou cada um isoladamente,

mantendo os demais constantes e uniformes no espaco

O autor identifica o custo do transporte como agipal fator interferente na decisdo locacional

das industrias. Segundo ele, as firmas orientapas®o mercado ou para as matérias-primas, em
razdo do peso a ser transportado durante todo @egso de producdo e da distancia a ser
percorrida. Portanto, quanto maiopeso locaciona(peso do produto mais o peso das materias-
primas localizadas, por tonelada de produto), mai@atracdo para a matéria-prima; e quanto

menor, mais préxima do mercado consumidor ten@el@calizar a industria.

O custo da mao-de-obra é apresentado como o sefatoddocacional. De acordo com a teoria
de Weber (1969), as industrias poderdo localizaersepontos diferentes daqueles de custo
minimo de transporte, caso 0s custos da méo-deenbrautra localidade sejam mais favoraveis

para o produtor.

J& os fatores aglomerativos e desaglomerativos agesentido de aglomerar ou dispersar as

indUstrias, ndo sendo efetivamente determinanteepos da localizagao.

192 picken e Lloyd (1990) introduziram o capital comm fator locacional (ver capitulo trés, item 3.Bst tese),
mas nao se aprofundaram na andlise.
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Propbe-se no presente trabalho inserir o custo aftat como outro fator interferente na
localizacdo das industrias. Weber (1969) ja o haeatificado como um dos elementos dos
custos das empres&$ entretanto, ndo o considerou relevante para datgmra. O autor

decompde este custo em dois elementos: taxa ddizagéo do capital fixo — que ndo depende
da localizagdo da planta industrial —; e, taxa Wles — que também né&o teria significancia
locacional, uma vez que Weber considera a prodwsgulo realizada em um territorio

economicamente uniforme.

Entretanto, o custo do capital, especificamentaxa e juros, varia sim de acordo com a
localizac&o. Diversos estudos empiricos comprovam existe diferenca geografica nos juros
cobrados pelos empréstimos bancarios. Como exetepibre-se dos trabalhos de Losch (1954),
Roberts e Fishkind (1979), Moore e Hill (1982), &wald, Levinson e Stiglitz (1993) e Faini,
Galli e Giannini (1993), apresentados na prime#ndepdo presente capitulo Sendo assim, o custo
do capital pode ser tratado como um elemento cdpatesviar a producdo de seu local de custo

minimo de transporte, assim como Weber (1969)daz @ custo da méo-de-obra.

No caso do custo da mao-de-obra, Weber (1969) @madmporta em justificar as discrepancias
espaciais de salarios e eficiéncia dos trabalhad&egundo ele, isso € irrelevante para a teoria
pura, que somente deve considerar a possibilidadeud existéncia e investigar os resultados

teoricos de tal possibilidade. Explicitamente,fala:

What particular circumstances caused these diffeenf wages and efficiency and the
consequent differences of labor costs is a mafterdifference to us and to the whole
“pure” theory. Especially does it not concern uattieir actual level is, of course, not
a phenomenon of “pure” economics, but rather a gimgnconsequence of extremely
varied historical and natural circumstances. Al thay be neglected by pure locational
theory which is only concerned with investigatihg fundamental significance of such
geographically determined differences of labor £08ind for that purpose the actual
level of these costs — and even whether they dgtealst — is a matter of complete
indifference. Pure theory conceives them as “pdggih and investigates the
theor)?gical results of that possibility. (WEBER,689 96-7) (aspas do original do
texto

103 \Weber apontou seis fatores como determinanteseimpmle uma mercadoria — taxa de amortizag&o ditakcap
fixo e taxa de juros (custo do capital), custo daat das matérias-primas, da méao-de-obra e depiate.
Entretanto, selecionou somente os dois Ultimos datooes locacionais regionais, por serem, segefelms Unicos
gue simultaneamente eram relevantes para a taodaemue variavam de acordo com a localizacaoathupao.

194 As circunstancias particulares que causaram eifeasncas de salarios e eficiéncia e a consequiifietenca no
custo do trabalho nos sao indiferentes e tambéeoriat‘pura”. Especialmente, ndo nos preocupa gseuonivel
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Todavia, 0 mesmo argumento ndo se aplica parato dascapital, visto que, dependendo do
arcabouco tedrico utilizado para justificar as aglies geograficas nos juros, ndo se pode

qualifica-lo como um fator locacional.

De acordo com os tedricos novos-keynesianos, ott@ diferenca nas taxas de juros cobrada
pelos empréstimos bancarios entre as regifes @est@ciada exclusivamente a problemas
relacionados a aquisicdo de informacgdo, advindggeaalmente, da distancia em relacdo aos
centros financeiros mais importantes. Essa abomdageesume que, na auséncia destas
imperfeicbes, haveria equalizacdo dos juros nogespassegurada pela existéncia de fluxos
financeiros equilibradores. Neste sentido, ndo aae ponsiderar o custo do capital como um
fator locacional, pois a diferenga nos juros na@deuto de uma caracteristica inerente a regiéo,
mas sim de um desequilibrio resultante da assindei informacéo entre os agentes e dos

elevados custos de transacao.

Por outro lado, ao se aceitar a explicacdo pésdstgna para a diferenca regional na taxa de
juros, é perfeitamente possivel tornar o custoapotal um fator interferente na localizacdo das
empresas. Segundo este ponto de vista, a exist@agmeferéncias pela liquidez distintas no
espaco justifica tal diferenca. Neste caso, aingapgjoblemas informacionais possam contribuir
para elevar a disposicdo dos agentes em manteng@sicdes mais liquidas, sana-los ndo é
suficiente para equalizar as taxas de jffosAcredita-se que a preferéncia pela liquidez é
determinada pela incerteza, mais associada a edslicas estruturais da regido — como as que a
gualificam em centro e periferia (ver DOW, 1993%sAn, o custo do capital (em especial, a taxa
de juros) pode ser considerado um fator locacimegibnal, pois modifica o custo de producao e

varia entre as regioes.

Dow (1993) reforca o argumento pds-keynesianodauta que

atual ndo é, claro, um fendbmeno da economia “pur&$ uma mudanca consequéncia de circunstanciaslasr
histéricas e naturais. Tudo isso pode ser negligdngela teoria da localizagdo pura, que se ppsosamente em
investigar o sentido fundamental de tais diferergeagraficas no custo do trabalho. Sendo assinivel atual

desses custos — no caso de existirem — nos é tamd@pletamente indiferente. A teoria pura considsraomo

uma “possibilidade” e investiga os resultados tadridessa possibilidade (tradu¢do minha).

195 Considere-se que, segundo Keynes, e, por consegégundo os pés-keynesianos, a informac&o é jrietan
por natureza. Pois o futuro é incerto. Destart®, @&assivel pensar-se em solugdo perfeita e tildirpara o

problema da informacao.
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(...) as soon as uncertainty is recognized as beihgrént in any process of risk
assessment, then regional differentials in loaesrat particular may provide a clue to
regional differences in liquidity preference. Thas increased risk premium in a
particular region could be identified as resultfrmm increased liquidity preference on
the part of both borrower and lender. (DOW, 1993®)1°

Nesse mesmo trabalho, Dow (1993) sugere que a mE@@réncia pela liquidez das instituicbes
financeiras em regides deprimidas, em relacdo &s diredmicas, poder ser manifestada também
pelo racionamento de crédito, e ndo s6 por um alnmeEnpreco deste, ou seja, por uma elevagao

nas taxas de juros.

Acredita-se, assim, que o primeiro passo paraimelausto do capital como um fator locacional
seria relaxar a hipotese de estado uniforme ecaaongnte, proposta por Weber (1969). Neste
trabalho, considera-se que as taxas de juros déremtiiadas no espaco, como reflexo das
distintas preferéncias pela liquidez dos agentésteztes entre as regides. Para dialogar com
Weber, utilizando os mesmos artificios metodoldgjid fundamental caracterizar a preferéncia
pela liquidez enquanto um elemento de teoria pBeaa isto, fatores como a assimetria de
informacdo, custos de transacdo e incerteza devemestendidos como inerentes ao
funcionamento de uma economia monetaria de progugiiseja, uma economia capitaftéta

Assim sendo, a preferéncia pela liquidez se toasaipel de teorizacao.

Uma importante ponderagédo a ser feita, antes dmtsar na discussdo propriamente dita, diz
respeito a categoria especifica de empresa que dgedo de andlise: firma cuja sede
administrativa e planta de producéo estdo na mesntmade. O custo do capital somente ird
influenciar a decisédo locacional desse tipo de esgrPois, entédo, as condi¢des locais de crédito
afetam as decisdes de investimento da firma — &gse que traz o custo local do capital para o
centro da andlise. Na hipétese de ser uma firne fil separada, portanto, de sua sede —, a

diferenciacéo espacial dos juros ndo tem influésigaificativa na definicdo sobre onde instalar

106 (..)) t4o logo se reconheca a incerteza como ritera qualquer processo de avaliagdo de riscoifa®mntas

regionais nas taxas de juros em particular podeneéer uma pista sobre as diferencas regionaisafi@r@ncia pela
liquidez. Assim, um maior prémio de risco, em uragi&o determinada, pode ser identificado como tasa de
uma maior preferéncia pela liquidez por parte tatdgoemprestador, como do tomador de empréstimdugéo
minha).

197 para uma discusséo mais detalhada sobre econamitania de producéo, ver capitulo dois desta tese.
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a unidade — o fator perderia relevancia locacienalado que a matriz podera obter recursos na

sua regiao de origem. Ou seja, possivelmente nélaserao dependentes do financiamento local.

O método de investigagdo a ser utilizado nestaosegimesmo adotado por Weber (1969), qual
seja, a analise parcial e isoladaeteris paribus Assim, pressupfe-se, em concordancia com o
autor, que a localizagdo da industria é determinadeialmente, pelo custo do transporte.

Considera-se, assim, este variavel e os demaiérigys constantes e uniformes no espago. A
partir dessa situacao, permite-se a variagao do dascapital — em particular, da taxa de juros —

e investiga-se, em teoria, 0 que acontece comadizacéo da industri&’

Parte-se da seguinte hipdtese: todo ponto de alssteapital inferior constitui um centro
econdmico de atracdo que tende a desviar a ind@srseu local de gasto minimo de transporte.
A empresa ir4 avaliar se vale a pena, em termo®téonos, mudar a sua localizacdo, em funcéo

desse fator.

Todo afastamento do local de producéo do seu mntoinimo de transporte, em favor de uma
localizacéo favoravel em termos de custo do capitgllica em um aumento na distancia a ser
percorrida. Como tal, tende a elevar a despesati@rsporte. Assim, a inddstria somente ira se
desviar da regiao determinada originalmente, casantento no gasto por tonelada de produto a
ser transportado (o custo adicional de transpttedompensado pela economia com o dispéndio

do capital.

A medida é dada pelo coeficiente de capitabue é definido como a razéo entre o custo do
capital, por tonelada de produto, e o respectivaw pecacional. A relacéo representa 0 maximo
gue a empresa pode distanciar-se do seu pontostie rminimo de transporte, de modo a obter

ainda vantagens econdémicas (monetdridsh partir dela, chega-se & regra mais geral sabre

198 Metodologia idéntica a utilizada por Weber (19p8ja analisar o efeito que a variagéo no custoatade-obra
tem na localizagdo das empresas.

199 Definicéo analoga ao coeficiente de trabalhoderigor Weber (1969).

1% por exemplo, se o coeficiente do capital for des@, e a taxa do transporte for de $0,5, por &mtaekm
transportada, a empresa pode se desviar do seo gertusto minimo de transporte em até 3.000 kmAdesta
distancia, a alteragéo deixaria de ser compensadora
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orientacdo das empresas: indastrias com um altbcieyge de capital tenderdo a ser mais

fortemente orientadas para o capital do que aqaelascoeficiente relativamente mais baixo.

Neste sentido, a probabilidade de haver de fateswid em relacdo ao ponto de custo minimo de

transporte ird depender:

1) Do peso locacional Varidvel que depende do tipo de indUstria comate e influencia a
distancia maxima do possivel desvio, em relacad@auo definido pelo custo de transporte
minimo. Quanto menor o peso locacional da indUgtiaseja, menor massa de material por
tonelada de produto a ser transportada), maior peda extensdo do desvio da localizacdo, em
principio. O inverso é verdadeiro para o caso dpresas com alto peso locacional. Lembre-se
gue tal variavel indica a importancia do custo @dmgporte para as empresas. Assim, pode-se
inferir que industrias voltadas para a matéria-pri(alto peso locacional) tém uma menor
mobilidade, implicando um menor grau de liberdadeapescolher uma localizacéo alternativa
mais distante, em favor do custo do capital. Parsequéncia, menor a probabilidade de
acontecer o desvio. Por outro lado, as industridisdas para o0 mercado tém maior chance de

serem atraidas para locais onde o custo do capjeamenor.

2) Da tarifa de transporte prevalecente em qualquer mmento do tempo Quanto menor a
tarifa de transporte, menor o custo adicional,tppelada de produto, incorrido por se desviar do
ponto de custo minimo de transporte. Lembre-se ajuarifa de transporte é considerada
constante e uniforme em todo o territério, seguivMiber, e dependente do desenvolvimento do
sistema como um todo. Assim, menor tende a seragdat exercida pelo fator, facilitando o
desvio para a localizacéo ditada pelo menor custcagpital. Fator que independe do porte e do

setor de atividade considerados, tendendo a atmgitmente todas as industrias.

3) Do tipo e do porte da industria consideradasQuanto maior o volume de capital requerido
por determinada empresa para entrar em funcionanegpéra manter-se operante, maior tende a
ser a economia obtida (em termos percentuais éuabsppor localizar-se em uma regido onde o
custo de capital seja inferior. Desta forma, indastpequenas, menos capital intensivas e/ou

pouco desenvolvidas tecnologicamente, por requarersenor quantidade de recursos,
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proporcionalmente, tendem a ser menos atraidasopdaais onde o custo do capital € menor.
Ja aquelas com maiores exigéncias de capital (tamtiwial, quanto o de giro) — aqui chamadas
de industrias de alto indice de capital- tendem a ser mais sensiveis aos apelos ofesquétios

locais com taxas de juros mais baixas.

4) Das diferencgas regionais de desenvolvimentQuanto maiores as disparidades regionais,
maior tende a ser a diferenca entre as taxas dg juaticadas em cada local. De maneira geral,
as areas mais desenvolvidas tendem a ter taxasrds nenores, em funcdo da menor
preferéncia pela liquidez dos bancos la localizadea comparacdo com regibes menos
desenvolvidas? Com base nessa argumentacdo, pode-se inferiupmo maior a variacdo

regional do custo do capital, maior a atratividagercida por aquelas localidades onde o referido
custo € menor. Portanto, maior a probabilidade sde@lstrias desviarem-se de seu ponto de
custo minimo de transporte. Por outro lado, comai-se regibes com nivel de

desenvolvimento mais homogéneo, esse fator espedédnde a influenciar menos na deciséo

locacional da empresa.

5) Da existéncia ou ndo de sistema financeiro no local do tipo de sistema financeiro
considerado.Este ponto sera objeto de uma descricdo maishdeial dado que influencia todos

0s demais mencionados acima. As alternativas miss#o as seguintes:

a) N&o existe sistema financeiro no local

O simples fato de um determinado local ndo contan e presenca de um sistema financeiro
implica, em principio, em uma elevacao do custeajutal, com importantes implicacées sobre a

deciséo locacional das firmas, como sera vist@gaise

Neste caso, as taxas de juros sdo mais altas, @epseo custo do capital, devido a ocorréncia de

dois fenbmenos: a consideravel distancia operac®maadistancia funcional entre o tomador de

1 indice de capital: custo total do capital, porelada de produto — ou seja, custo médio do camhceito
analogo ao de indice de custo do trabalho de Weber.

12 Em um item subsequente, mostrar-se-4 a influéndieeta que a preferéncia pela liquidez tem nallpacdo das
atividades.
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crédito e a potencial agéncia concedente dos i@zuls primeira refere-se a distancia fisica que
separa o tomador de empréstimos da agéncia quedmocrecurso. Ja a segunda diz respeito ao
distanciamento (mais do que fisico) entre o dematedde recursos e a agéncia que comanda as

decisel,

Em ambos o0s casos, a questao acha-se estreitaraltienada ao surgimento de problemas
informacionais, ainda que ndo necessariamentenger a eles. A ndo existéncia de um sistema
financeiro no local de fato dificulta a obtencao idlormacdes relevantes sobre o potencial
credor. A disponibilidade destas poderia, em ultingancia, contribuir para reduzir a taxa de
juros cobrada pelo empréstimo, uma vez que minmizaincerteza presente na operacao.
Utilizando uma linguagem pos-keynesiana, podeaselizer que um maior ndimero de
informacdes confidveis sobre o demandante de ordelMaria a uma menor preferéncia pela
liquidez dos bancos, o que causaria uma diminuigdguros, com consequente redugado no custo

do capital para a empresa.

Ha ainda que se considerar que, possivelmente, regido que ndo disponha de sistema
financeiro no local é menos desenvolvida economécaet”. Tal fato tende a agravar a restricdo
ao crédito local, aumentando o custo do capital, gomtribuir para elevar a preferéncia pela

liquidez dos bancos localizados em outras areasle d ambiente de maior incerteza inerente.
Tendo em vista que nessas regides 0 custo do Ictégide a ser mais elevado, devido aos
motivos expostos, reduz-se sobremaneira a probdabtidide haver de fato o desvio em relacdo ao
ponto de custo de transporte minimo.

b) Existe sistema financeiro no local

A situacdo deve ser analisada considerando-septigaghilidades: b.1) o sistema financeiro é do

tipo regional, com forte presenca de bancos loagigrando em areas territoriais restritas

113 para uma definicdo mais detalhada destes doiitoscver capitulo dois, p.52.
114 Existem na literatura econdmica diversos estudes mostram o relacionamento entre essas duas eiatiav
Levine (1997) apresenta uma Util pesquisa sobeena.t
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(apresentando, portanto, uma esfera de atuacatadan)j b.2) o sistema financeiro € do tipo

nacional, com diversas agéncias locais espalhadagdqritorio.

b.1) Sistema financeiro do tipo regional — com roaregulatorio que restrinja o campo de

atuacéo das instituicdes

Neste caso, ao menos potencialmente, acreditarsepmcordancia com Dow (1992), que havera
maior disponibilidade de crédito e menor custo aital para os demandantes de recursos. Esse
tipo de regime bancario, ainda segundo a autandet& a contribuir para um desenvolvimento
mais acentuado da regido, dado o maior comprometineos bancos com o desempenho da

economia.

A proximidade fisica entre instituicdes financeimsclientes ajuda a amenizar a incerteza
relacionada a eventuais empréstimos, reduzindoeéergncia pela liquidez dos bancos ai
localizados. A auséncia de distanciamento operati@n funcional entre os ofertantes e
demandantes de recursos permite aos primeiros eameptar dard informationobtida sobre os

Gltimos, com asoft information™ colhida informalmente no local. Tais elementos iadiis

tornam menores 0s custos das acOes de classificdgddscos e de monitoramento de
empréstimos, reduzindo ainda mais a preferénce ljgglidez dos bancos, que culmina em uma

menor taxa de juros cobrada pelos empréstimos dimuse

E importante esclarecer que, nesses casos, a éajxmos — ou 0 custo do capital — tende a ser
menor do que seria na possibilidade de nao hastensa financeiro no local. Entretanto,

considerando-se que cada regido tem suas projpmasteristicas econdémicas, sociais, politicas,
histéricas etc., o custo do capital entre elaseemder diferenciado, como reflexo das distintas
preferéncias pela liquidez dos agentes locais.eNsshtido, justifica a sua inclusdo como um

fator locacional interferente na decisdo das enagres

15 para relembrar as definicéestud e softinformation, ver nota rodapé 42, do capitulo dois.
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Resta destacar que esse tipo de arranjo finanegirdeoria, pelo impacto positivo que tem no

custo do capital, € 0o que se mostra mais pass&vehftuenciar a localizacdo da empresa,

desviando-a de seu custo minimo de transporte.

De fato, como indicativo de evidéncia da constatagima, pode-se citar o estudo empirico de
Alessandrini e Zazzaro (1999), que concluiu pelatémcia de uma importante interagédo entre a
distribuicdo espacial das atividades industrias @o sistema financeiro na Italia. Os autores
destacam estes Ultimos como um dos grandes atoresescimento de varias das economias

italianas.
b.2) Sistema financeiro nacional, com agénciasdaespalhadas no territorio
Aqui existem duas situacdes possiveis: a regide podtar ou ndo com a sede dos bancos.

No caso de a area contar com a localizacdo das skEdebancos, a situacdo se assemelha a
descrita acimd®. Ou seja, o custo do capital tende a ser menppmanto, maior serd o seu
impacto na decisdo locacional das empresas. Emsoptilavras, maior € a probabilidade de
haver desvio em relagdo ao ponto de custo minimathsporte, em favor da localizacdo das

firmas nestes locais.

Existir na regido apenas agéncias bancarias,sfilil@s bancos nacionais, representa a outra
possibilidade. Neste contexto, a preferéncia pgladez da agéncia-sedéé influenciada tanto
por elementos locais, que determinam o grau dertemze da regido, como pela distancia
funcional — que equivale a distancia entre o cemperacional do banco e o decisorio. Ambos os
fatores tendem a contribuir para elevar o custoaghital, reduzindo a oferta local de crédito, com

impacto negativo sobre o custo de producgéo.

1 pode haver alguma diferenca, considerando-sermste caso, ndo existe regulacdo que restrinjanpcale
atuacdo dos bancos nacionais. Desta forma, é pbssi® haja, em principio, vazamento de recurstre eegides —
alternativa que ndo é levada em conta quando ensisfinanceiro € composto predominantemente pocdsan
regionais. Entretanto, segundo Dow (1999), normatmeas sedes das instituicdes bancérias concestamos
centros financeiros mais desenvolvidos. Confornm s&do amplamente discutido no decorrer desta testes
locais, possivelmente, contam com uma menor prefex§ela liquidez. Assim, menor € a probabilidddehaver
vazamento de recursos destas regides para outissametas.

17 A agéncia-sede é que define, em Ultima instarciepncessdo ou ndo de qualquer empréstimo por gaste
filiais.
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Conforme apontado por Dow (1992), em um sistemanfiriro nacional — ainda que conte com
diversas agéncias espalhadas pelo territorio teefagte tendéncia do capital fluir para o centro
financeiro mais desenvolvido. Isto se da, poisjstadcia funcional reduz a disponibilidade de
informacdes tanto sobre as empresas locais, colme s perspectivas de crescimento local.
Com isto, os bancos elevam a sua preferéncia jpeliaéz, associada as regides mais remotas.
Como consequéncia, tendem a direcionar seus recpes@a areas onde a incerteza € menor.

Observa-se, assim, grande volume de vazamentczdesos entre regides.

Pode-se inferir, a partir dai, a tendéncia de a @ juros ser superior ao que seria, caso 0
sistema financeiro fosse do tipo regional. Enttetaaqui também o custo do capital pode ter
impacto locacional significativo, sendo capaz devie a empresa de seu custo minimo de
transporte. A tendéncia é de haver o desvio paadanais présperos e que tenham la instaladas

as agéncias-sede, em detrimento das regides ordéssam filiais dos bancos.

Em suma, pode-se constatar que os tamanhos dénaidue do impacto do custo do capital na
deciséo locacional das empresas sdo extremamepémdintes destas consideracdes. Assim,
pode-se estabelecer que em regides que ndo dispalghasistema financeiro, o custo do capital é
maior do que naquelas providas com estas instésigéator que diminui a probabilidade de esta
variavel pesar como um fator locacional. Por oldgdw, em areas que contam com a presenca de
instituicdes financeiras, é importante distinguialgo tipo de sistema financeiro predominante:
regional ou nacional. No primeiro caso, em comrapm 0 outro, o custo do capital tende a

ter maior peso na atratividade da industria.

4.2.3 Moeda como interferente na demanda pelosifmeau servicos das firmas

No item anterior, apresentou-se o custo do capaiado um fator interferente na localizacéo das
empresas, considerando-se o aspecto da ofertaa Nesfio, mostrar-se-4 que este dispéndio
também pode influenciar a decisdo locacional dadipelo lado da demanda. Neste sentido, os

trabalhos de Losch (1954) e de Christéller (1966susados como base para reflexao.
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Olhando-se por esta otica, o custo de producdo rimngmr definir o0 minimo de demanda

necessario para que a oferta de determinado besereigo seja viavel economicamente. A ideia
acha-se embutida nos conceitos de area de medssknvolvido por Lésch (1954), e de alcance
do bem, trabalhado por Christéller (1966). Ambosao®res ddo um peso significativo para a
demanda enfrentada pelo produtor, como determiniantbém da sua oferta. Na presente tese,
aceita-se a hipotese de que a demanda potenaifluéniciada pelo custo do capital (taxas de

juros), e que este difere entre as regides — @ quelifica como um fator espacial.

4.2.3.1 Influéncia da moeda na area de mercadoma f

Como visto no capitulo trés, Losch (1954) deserexolsua teoria considerando, em principio,
todas as condicdes regionais uniformes e homogéfie@sobjetivo do autor era mostrar que as
diferencas espaciais apareceriam mesmo no casoadehaver nenhum tipo inicial de

desigualdade. Desta forma, derivou as areas deadwias regides econbmicas) simplesmente

como funcéo da distancia, da produgdo em massa@nuaeticao.

A definicdo de area de mercado surge a partir daofanalitica de dois importantes conceitos
introduzidos pelo autor em sua andlise. O priméimda curva de demanda no espaco. Para o
autor, esta é dada pelo preco de exclusdo, queadg|d maior distancia que se consegue vender
um produto. Neste sentido, o custo de transporntepi@pel decisivo. Quanto maior o preco de
exclusdo, maior a area de mercado do produto. @ gohceito € o de economias de escala —
elemento analitico central para a estruturacdo spag® econdmico. A sua existéncia é que
permite o desenvolvimento de disparidades espaciais

Losch (1954) explica que se desencadeia o prockssiesigualdade locacional a medida que
aumenta a procura global pelos produtos de detatdaiempresad’. A situacdo leva a firma a

obter economias de escala, possibilitando-lhe @amplitamanho e a extensdo da sua éarea de

118 Matérias-primas e insumos necessérios a produ@éoubiquos no espaco; uniformidade nas condicdes de
transporte, no conhecimento da tecnologia, nailtisti@o da populacdo e nos gostos e preferénciesrdeimo.
190 autor n&do especifica 0s motivos que levam aceatmrprimeiro da procura global pelos produtosimfasf.
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mercado. Com o tempo, quando os ganhos de escadartse zero, em funcdo do aumento dos
gastos com transporte, chega-se ao equilibrio.dligsda-se, entdo, 0 consumo nesse mercado.
Importa ressaltar que, para o autor, as econorei@schla representam uma reducdo no custo de
producédo das empresas, possibilitando diminuicogeeco do produto e estimulando o aumento
na demanda. O modelo trata a tecnologia, o capgatatérias-primas e 0s insumos necessarios
a producao, dentre outros fatores, como ubiquosspaco. Assim, em principio, o custo de
producdo € o mesmo para todas as empresas simiaegssténcia de economias de escala é que
permite que este dispéndio difira entre as firmasfleencie na area de mercado de cada uma

delas.

Posteriormente, no mesmo trabalho, Losch (1954pdnz algumas diferencas espaciais —
naturais, humanas, politicde econdmicas — que, segundo ele, seriam tambénfeirgntes na
formacéo das areas de mercado das empresas ou temsnho. O intuito dele foi de tornar o
seu modelo um pouco mais realista. Dentre as dedigles econémicas, 0 autor considerou a
variacdo geografica na politica de precos pratiqgeas produtores; a diferenciacdo local de
produto; e, as diferencas nas tarifas de transpNée incluiu neste grupo as taxas de juros,
mesmo tendo admitido, em outra passagem do se&y tue elas variam entre as regides. Cabe
lembrar que, para Losch (1954), a existéncia dastale juros diferenciadas entre as regides
deve-se a distancia das mesmas em relacdo ao deranoeiro. Quanto mais préximas elas
forem daquele, menor a taxa de juros praticadasépy fundamenta-se na nocao, desenvolvida

posteriormente pelos novos-keynesianos, de assndetinformacéo relacionada a distancia.

Dada a hipdtese p6s-keynesiana adotada na pressetele que a moeda importa e ndo é neutra
no espaco, faz-se possivel pensar-se nela comovamdael que influencia a area de mercado,

por afetar o custo de producéo, via taxa de juros.

120 como diferencas naturais, o autor cita as relacias a produtividade/fertilidade do solo e aquettativas a
acessibilidade (maior ou menor disponibilidade dgoside transporte entre um determinado local mpudentre
as diversidades humanas, considera as diferencaarater da populagéo, expressas na forma comaoipaga a
vida econbmica, e as que dizem respeito as caistitas individuais dos empresarios. Sobre asdfifgrs politicas,
0 autor menciona as taxas alfandegarias, as IBigjua, o senso de comunidade, entre outros fatore
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Considerando-se que a taxa de juros varia espasigdm devido a existéncia de preferéncia pela
liquidez distinta entre as regides — o custo ddtalapode diferir entre as localidades. Desta
forma, uma maior taxa de juros local implica umtoude producdo mais elevado para o
empresario, que possivelmente sera transferido @@m@co, impactando negativamente na sua
area de mercado. Diferentemente do modelo propeisialmente por Losch (1954), o custo de

producéo pode variar regionalmente, independenkader ou ndo economias de escala.

Neste sentido, pode-se dizer que empresas locasizaith regibes com menor preferéncia pela
liquidez e, consequentemente, com menores taxgsrdg, tendem a ter areas de mercado
maiores do que se fossem localizadas em outrogekigecom maior nivel de incerteza —

considerando-se as demais condicdes constahtes

A concluséo descrita acima merece qualificacdougbocdo capital — representado aqui pela taxa
de juros — é sim um fator interferente na area decado de um determinado produto, ainda que
ndo seja o principal deles. Todavia, o tamanhmflaéncia e do impacto exercido pela variavel
na formacado desta area de mercado ira dependgraldd empresa considerada. Aquelas cujo
custo do capital represente uma alta proporcaoispendio total serdo as mais afetadas. Por
outro lado, as empresas menores e menos capgeakinas tendem a ser pouco impactadas por
este fator. Além disso, é importante lembrar gaedlise leva em conta somente alteracdes nesta
variavel, mantendo-se, as demais, constantes. jQuisgla-se o0 impacto que o custo do capital

tem na formacé&o da area de mercado de um prodwgereigo especificos.

Cabe tecer ainda uma consideracdo adicional aitespme modeloléschiano O préprio custo
financeiro pode influenciar o tamanho das econom&®scala oriundas do maior volume de
producdo das empresas. Se esse aumento implicamemaior endividamento, gracas a maior
demanda por capital de giro, entdo o custo finaoa®vera reduzir a ocorréncia das economias

de escala.

12! |mportante perceber que a moeda tende a refoggadiio de desenvolvimento desigual. Se a areadmdo de
um produto tende a ser ampliada em regides ondesto do capital € menor, e tendo-se em vista (gEseegides
sdo exatamente aquelas onde a preferéncia peldeimé menor, ou seja, a incerteza € menor — regiteEs
desenvolvidas —, a tendéncia é de reforco. A isiia desenvolvida mais adiante, no item 4.2.4.
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Considerando-se que as taxas de juros sdo difadasno espaco, 0 surgimento de economias
de escala dar-se-4 de maneira desigual no tewrit&riisto acaba tendo reflexo no preco de
exclusédo e na curva de demanda no espaco do besim,Agianto maior a taxa de juros local,
menor o ganho de escala potencial, ou seja, mersaiugéo no custo de producédo das empresas.
Diminui-se, entdo, a possibilidade de decrescimerdopreco do produto e a consequente

elevagéo na sua procura.

Por outro lado, em areas onde a taxa de juros &s braixa, menor sera 0 impacto do custo
financeiro sobre as economias de escala advindaaua@nto da producdo. Nestes casos, ha
maior possibilidade de baixar o custo de produg&m consequente reducdo no preco do

produto, ampliando potencialmente a demanda petomoe

Com mais esta consideracdo, € possivel melhorarspextiva, ja trabalhada no modelo de
Loésch, de desenvolvimento diferenciado no espagmbre-se que a teoria do autor preocupa-se

com a configuracdo econdmica do territorio.

4.2.3.2 Interferéncia da moeda no alcance do bem

Christéller (1966) foi outro autor que trabalhowspecto da demanda como determinante da
localizacdo das firmas. Conforme visto no capittés, ele afirma que todo tipo de bem tem seu
alcance especifico, definido pelos limites supedoinferior. O limite superior € dado pelo
maximo da distancia que a populacao esta dispgstacarrer para comprar o referido bem. Ja o
inferior tem natureza totalmente distinta e € daelo minimo de demanda necesséria para fazer
com que sua oferta seja economicamente viavel.aRes®e que o consumo potencial do bem,
por sua vez, € dependente do numero e distribdiggmmpulacdo na regido, do seu nivel de renda

e do seu preco.

Obviamente, nem todos os bens tém seus precosnieteios da mesma forma. Entretanto,

conforme pondera Christaller (1966), pode-se dizer, em Ultima instancia, ele depende do seu
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custo de producdo. Por exemplo, o preco daquetehitms cuja oferta pode ser aumentada de
acordo com a demanda € determinado mais diretanpeide custos de producdo. Ja o preco
daqueles, cuja producdo € menos elastica, € dddcspe escassez relativa. No Ultimo caso, o

custo de producao aponta o preco minimo que padmbeado pelo referido bem.

De acordo com Christaller (1966), os custos de yg@&d podem ser divididos em quatro
categorias, a saber: a) custo da terra (alugusisjusto da renda (lucros); ¢) custo da méao-de-
obra (salarios); e, d) custo do capital (taxa desfd®). O trabalho ater-se-a ao Ultimo, por ele ser
representativo da interferéncia da moeda na teariacalizacdo.Para o autor, o custo do capital
ndo difere muito dentro de uma mesma nacdo. E umfsrme. Entretanto, conforme ja foi
discutido anteriormente, a presente abordagemdaenasgue o capital ndo € ubiquo no espaco. A
proposicdo advém da aceitacdo da hipotese de quegdmes apresentam preferéncias pela
liquidez distintas. Como consequéncia, o0s divertosais apresentam taxas de juros

diferenciadas, fazendo com que o custo do capfted éntre as regides.

Acredita-se, portanto, que o custo do capital itgacalcance do bem, pela influéncia que tem
no seu limite inferior, considerando-se constangdemais componentes do custo de producéo.
Assim, em locais onde a taxa de juros € mais baxausto do capital € menor e, por
consequéncia, o limite inferior é reduzido. Tabfabntribui para elevar o alcance do bem. E,
conforme apontado pelo préprio Christéller (1968)empresarios definem se produzirdo ou ndo
um bem especifico em determinada localizacao, digpelo dos limites criticos. Ou seja, esses

fatores afetam a decisao locacional.

Para ser mais exato, o autor afirma que mais iraptetdo que o consumo potencial dos produtos
e/ou servigos, definido em principio pelo alcancddm, € a receita advinda da venda deles, que
depende em grande parte das condi¢cdes sociaisnémeioas da populacao local. Assim, se a
renda das pessoas estabelecidas dentro do ared,ddtmado pelos limites superior e inferior,

for alta, o lucro do empresério € maior, e, podantais atrativa a localidade.

122 para Christaller (1966), por capital entende-se s@inente os fundos emprestados e outros tiposalesps
financeiros, mas também as edificacdes, as maquisasreas de estocagem e os estoques propriadiesteO

custo do capital € composto, assim, do pagamenjirale seguro, amortizacao da divida, além daedégordo. Para
ele, entretanto, tais componentes apresentam iifecanca regional.
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Qualquer variacdo nos limites inferior ou supeterde a afetar o alcance do bem e, destarte, a
possivel localizacdo de sua oferta, em funcdo ¢mdto que tem sobre o lucro das firmas. No
ambito do presente trabalho, interessam as mogiifegsarelacionadas as variagdes no custo do

capital. Mais especificamente, aquelas afeitast@sades nas taxas de juros.

Assim, locais com maior nivel de incerteza elevataxa de juros, reflexo da maior preferéncia

pela liquidez. O custo de producéo é, portantopradp, devido ao aumento no custo do capital,
e o alcance do bem reduzido. As empresas que skzu nestas areas tém que vender mais
caro os seus produtos, o que, em geral, leva amigracéo do consumo para regides vizinhas,
com menor incerteza e com precos menores. Ainda duma ndo aumente 0 seu preco, obtera
um lucro menor, devido ao maior custo de produBAimportante ressaltar, mais uma vez, que
esta se supondo que todos os demais fatores neteide no alcance do bem, especificamente no

limite inferior, permanecam constantes, de formaaunica variavel seja o custo do capital.

Portanto, nas areas onde a taxa de juros é maig, i seja, onde o capital € mais barato, o
custo de producdo das industrias sera menor eetieydo preferir localizar-se la. Ao praticar
precos menores, poderdo expandir sua area de meomddo a ampliacdo do alcance do bem,

em detrimento das regifes com juros mais elevados.

Nas discussfes apresentadas em ambos os subit2Bs] 4 4.2.3.2, é possivel inferir que a
configuracdo e a regulacdo do sistema financeino téflexo na distribuicdo espacial das
atividades e no desenvolvimento econémico das eggio Com efeito, tais coordenadas afetam
tanto a area de mercado das firmas como o alcansebens e servicos produzidos (e/ou

ofertados).

Assim, em regides que nado disponham de sistemacta®, o custo do capital tende a ser mais
elevado e, consequentemente, o custo de produgéo imgactando negativamente na sua area
de mercado e no alcance do bem. O inverso ocorrdreas que contem com a presenca do

123 Ao se discutir este assunto surge uma questie sobonfiguracdo espacial dos EUA e da Italia. §agielas
seriam diferentes se o sistema financeiro tivesge dipo de regulacdo? E no caso do Brasil, coer@a o seu
desenho econdmico territorial? Esse € um temeesgante para posterior analise.
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sistema financeiro. Cabe aqui uma ulterior difel@gén: o sistema financeiro pode ser do tipo
regional, com predominancia de bancos locais, ational, com agéncias espalhadas pelo
territorio. Tendo em vista que o custo do capiade a ser menor no primeiro caso, devido aos
fatores ja expostos anteriormente, tanto a aremeteado das empresas, como o alcance dos

bens possivelmente sera maior nessa situagao.

4.2.3.3 Limitacao da andlise feita sob a Oticaetaahda

A andlise feita pela otica da demanda ndo permgfiinid a priori a localizacdo ideal da
producdo. O recurso que se tem € investigar, cae ban alguns sitios alternativos, qual o
economicamente mais lucrativo — levando-se em costaustos de producdo incorridos e as

receitas advindas das vendas do produto ou servico.

Losch (1954) ja havia apontado a existéncia daudade, ou mesmo da impossibilidade, de se
chegar a uma solucdo geométrica 6tima para o pnablecacional — como, por exemplo, se
chega através do caminho proposto por Weber (¥¥69)0sch (1954) afirma que a melhor
localizag&o so € descoberta empiricamente. Mag ©aso, ndo se sabera se ela é a Unica ou se,
de fato, € superior as demais. Podem existir oywasiveis localizacdes, que ndo foram nem

testadas, e que ofereceriam resultado igual ouandfim suas palavras:

There is no scientific and unequivocal solution thee location of the individual firm,
but only a practical one: the test of trial andoerHence Weber’s and all the other
attempts at a systematic and valid location théoryhe individual firm were doomed
to failure. (LOSCH, 1954: 28

Resta lembrar que nem Christéller (1966), nem taimpd.osch (1954) estavam preocupados
com a determinagdo da localizacdo especifica d@sesas, talvez até mesmo pela limitacdo

apontada acima. A sua atencao estava mais vol@m@aapformacdo e o desenvolvimento dos

124\Weber considerou Unica e exclusivamente 0 aspest@ustos.

125 N&o existe nenhuma solucéo cientifica e inequiymra a localizagdo da firma individual, somente yrética:
o teste de tentativa e erro. Portanto, a tentatevdVeber e de outros em desenhar uma teoria sttanedvalida
sobre a localizagdo de uma firma individual estitaflas ao fracasso (traducao minha).
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lugares centrais, no caso de Christéller (1966gra o aparecimento das regides econdémicas, no
de Ldsch (1954). Para este ultimo autor, entrefaat@pergunta sobre o porque da melhor
localizacdo para muitos produtores algumas dasvexacide com aquela sobre o porque e onde

as cidades surgem.

4.2.4 Moeda como refor¢co da centralidade

Nos dois itens anteriores, 4.2.2 e 4.2.3, a mopdameio da taxa de juros diferenciada no
espaco, apresentou-se diretamente como um faknfdrénte na localizacdo das empresas —
primeiro pelo lado dos custos, e depois pela @ealemanda. Nesta secdo, mostrar-se-a que,
indiretamente, ela também contribui para a dedzéaxional das firmas, ao afetar a centralidade
de uma regido. E a centralidade, por si s6, expuder de atracdo sobre as atividades

econOmicas, de maneira geral.

Pode-se argumentar que o custo do capital em egi@@s centrais, notadamente mais
desenvolvidas, € obviamente mais baixo, tendo ata vjue nessas areas a menor preferéncia
pela liquidez traz, como consequéncia, taxa desjorais baixa. Entretanto, ndo se pode afirmar
gue o custo da producdo em um lugar central sendmu® que em outro menos central. Outros
fatores, como o custo da terra, por exemplo, compéeusto de producdo e eles também sao
afetados pela maior ou menor centralidade do lé@alseja, o fato de se ter taxa de juros mais
baixa nestas localidades — devido a menor prefermela liguidez — ndo necessariamente

implica que o custo de producéo seja menor.

Segundo Christaller (1966), em lugares centraisrdem superior, 0 pre¢co da terra costuma ser
mais alto do que em locais com grau inferior dereéidade, devido & maior procura pela sua
utilizacao, fator que tende a contribuir para eacdegalizacao das atividades econémicas. Como
ja concluido, a partir do trabalho de Thinen (1826yenda da terra € um fator que leva a
desaglomeracdo. Também, para Christéller (1966)satérios oferecidos nestas localidades

tendem a ser mais elevados. Entédo, se por uméadoma regido mais desenvolvida, o custo do
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capital pode ser inferior, os custos da terra enéa-de-obra podem ser maiores, podendo, no
limite, anular qualquer vantagem monetaria nestédse Assim, pode-se argumentar que, neste
caso, as empresas sao atraidas para tal localitfmlalevido ao menor custo de producao
incorrido, mas gracas a prépria centralidade dallectodos os beneficios associados a ela.
Dentre eles, a maior densidade populacional e &rn@@incentracdo de pessoas com renda
elevada — o0 que representa uma grande demandatentipb— e, melhor infra-estrutura fisica,

além das amenidades urbanas.

Considera-se, pois, que a moeda, por meio da prefer pela liquidez dos agentes (bancos,
firmas e familias), exerce papel na construcdo dmtralidade de uma regido e,

consequentemente, na atratividade local. CroccualCante e Castro (2005-6) estudaram esse
relacionamento e concluiram que uma maior cens@didpor implicar uma maior oferta de bens
e servicos centrais, estimula a diversificacdo skisres secundario e terciario. Expandem-se,
assim, as alternativas de investimento dos barmmospossibilitar a diversificacdo de suas

carteiras. Com isso, observa-se uma reducdo nargnefa pela liquidez dos mesmos,

incentivando-os a conceder um volume maior de twéliesta situacdo, os empresarios também
reduzem a sua preferéncia pela liquidez, aumentandoa disposicdo em realizar inversoes.
Portanto, a maior diversificacdo, propiciada pel@om centralidade, gera externalidades que
podem ser apropriadas pelas firmas, atenuandcedena no local. Isso contribui para a atracéo
tanto das firmas né&o financeiras como dos bancoporta lembrar ser esse um processo

cumulativo.

Dow (1993) delineou um padréo de fluxo de capiéileeo centro e a periferia, que aponta para a
atratividade locacional do centro, em detrimentgéaferia. Tal padrdo pode ser transportado
para a descricdo do que acontece com as regidemaier e de menor centralidade,
respectivamenté®. Assim, as firmas, as instituicdes financeiras &milias localizadas em areas
menos desenvolvidas, que seriam as menos certeatdem a preferir reter ativos das mais

centrais, devido a sua maior liquidez, em relaggueekes locais. Tal fato, por si s, tende a

126 Cabe ressaltar que o conceito de centralidadesrséea rede urbana. Assim, quando se fala deoregiétral e
sua regido complementar necessariamente estédesmdefa areas espacialmente contiguas. Ja osséomiatro” e
“periferia” ndo contém esta conotagéo de espaciaseautes. A relacéo entre eles se d& por fatordasxamente
de ordem econdmica.
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reforcar o valor dos ativos da regido central eagpfecer os da complementar. E isto ndo so
promove a disparidade na avaliagdo da riqueza evdradois tipos de regido, afetando
negativamente a disposicdo das empresas das regiéees desenvolvidas de realizarem
investimentos, como também piora a sua reputacacréito. Por outro lado, observa-se
tendéncia de concentracdo dos investimentos nas &nais favorecidas, tanto inversfes de
empresas ja estabelecidas no local, como tambématdes que séo atraidas para la, em funcdo

do ambiente de negdcios mais favoravel.

Acrescente-se ao citado padrédo a atracédo exerelda mercados financeiros dos centros mais
desenvolvidos, capaz de desviar recursos que jpodeter sido investidos nas regides
complementares para fora daquela regido. Em platicuma elevagdo na preferéncia pela
liquidez local estimula o escoamento de capitah garcentro financeiro, onde os ativos mais
liquidos sé&o emitidos. Isso reduz a taxa de redepdsms instituicdes financeiras locais,
prejudicando sua habilidade para estender créaitanesmo tempo em que o aumento em sua
propria preferéncia pela liquidez diminui sua dsp&o em comprometer seus ativos a
adiantamentos para a indastria local. Segundo O®®9), os efeitos limitadores da baixa taxa
de redepdsito serdo mais fortes quanto menos dase&o for o sistema bancario da regido.
Com isso, a autora sugere que o desenvolvimentaligassas areas tende a ser afetado pelo
diferente estagio de desenvolvimento dos bancas,egta associado a sua capacidade de criar
crédito. Diferentemente da abordagem classica quéere aos bancos apenas a funcao de
redistribuir regionalmente o crédito. Rodriguez+ifae (1998) sugere, além, que a volatilidade
na disponibilidade de crédito, experimentada pekgibes menos desenvolvidas, tende a
dificultar ainda mais a realizacao de inversdeaitocContribui, assim, negativamente na decisado
locacional de uma empresa. Para o autor, 0o pada® instavel de crédito deve-se as maiores
alterac6es observadas na preferéncia pela liquiggzelas areas ao longo do ciclo econétiico

em comparagao com o verificado nos locais maiswebados.

E importante esclarecer que, de acordo com a apemiaedrica aqui utilizada, a taxa de

vazamento de reservas de cada regido normalmeataggcomo restricdo para a criagdo de

127 £ mais facil esperar-se que os bancos vao reticagdito de uma regido que eles ndo conhecentaditeique de
regides onde estejam instalados e disponham deemnagédhores informacdes.
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crédito de nenhuma agéncia. Entretanto, um baigsconento dos depdsitos em relacdo a
expansao do crédito conta como um indicador dalesta economia local. E claro que nenhuma
agéncia pode expandir o crédito indefinidamente, hée davidas sobre a solvéncia (ou

credibilidade) dos tomadores de empréstimo.

Ja em uma regido que esteja experimentando aumantonfian¢a nos retornos esperados dos
ativos, ocorre 0 processo inverso, o que reduzfeg@ncia pela liquidez tanto dos detentores de
ativos como dos ofertantes de crédito. Melhorassna o ambiente para a realizacdo das

inversdes. Como consequéncia tem-se uma divesgificaa oferta de bens centrais.

Com a diversificacdo produtiva, tende-se ao refalgacentralidade de determinado local, em
detrimento de outros lugares centrais, devido ateato de sua importancia. No caso, acontece 0
seguinte: as pessoas se deslocam para consuminayg{s) bem(ns) e acabam consumindo
outros bens — que antes eram consumidos em ocaldide — aproveitando-se da ida ao lugar
central. Normalmente, o contrario também ocorre.s@ja, a reducdo na diversidade de bens
centrais ofertados tende a diminuir a importanelativa de um lugar central, reduzindo o seu
poder de atracdo. A discussdo acha-se em consanémui a feita por Jacobs (1975) quando

afirma que a diversificagdo produtiva favorece setiwolvimento de um determinado local.

Vale lembrar, com Crocco, Cavalcante e Castro (B)QHue a centralidade de uma certa area
serve também como um importante incentivo a dedséaxional dos bancos — e ndo somente
das firmas néo-financeiras. Para Dow (1999) exdstéato uma tendéncia, inerente ao sistema
financeiro, de se concentrar em determinados lpeagecialmente nos centros financeiros mais
desenvolvidos, devido a menor preferéncia pelaidep dos agentes localizados nessas
regides?®. A tendéncia relaciona-se a capacidade de os balooalizados nesses centros

inspirarem maior confianga nos agentes econdmicg®m@anto, gerarem mais crescimento e
lucros. Neste sentido, segue a ideia de Myrdal {)Lé® causacdo cumulativa: mais confianca
implica mais negoécios e maior capacidade de alcae@omias de escala, que inspiram ainda

mais confianca e assim por diante. Desse moddeggnais centrais tendem a se desenvolver

128 De acordo com Dow (1993), o sistema financeirarédos setores que gozam de mais economias de escala
dindmicas.
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mais, uma vez que seus agentes apresentam uma prefeméncia pela liquidez, ampliando,
assim, as disparidades regionais, ao invés de ireduzO fator tende também a favorecer o
desenvolvimento das atividades nas regides matsatgrem detrimento das realizadas nas areas

de menor centralidade.

Resta introduzir o impacto que a configuracdo regialo sistema financeiro exerce sobre a
formacéo e o refor¢co da centralidade de uma redisim como na tendéncia de amenizar ou

avigorar as disparidades econdmicas entre as ggide

Ha que se separar, em primeiro lugar, os locaicgo&am com sistema financeiro daqueles onde
0 mesmo ndo se encontra presente. Nestes Ultiroos,certeza a centralidade é fraca, com
tendéncia ao enfraquecimento ainda maior da coodi€®dnvém lembrar que 0s servigos
financeiros sofisticadd® foram classificados por Christéller (1966) comadse uma das
funcbes mais centrais existentes. Assim, quant@meioferta deste tipo de servico, maior a
hierarquia (ou ordem) de um lugar central. Nestacéb, interessa destacar a conclusdo empirica
obtida por Parr e Budd (2000) de que quanto maisador uma regido, mais sofisticada sera a

sua oferta de servicos financeiros.

Considerando-se somente as regifes onde exigmaiginanceiro, & desejavel distinguir aquelas

de regime do tipo regional daquelas de regimepiortacional.

a) Regime de bancos regionais

Uma estrutura de bancos regionais contribui pa@natrucéo mais uniforme da rede de cidades.

A tendéncia é de haver espacos nacionais mais l@raog, tendo em vista que a centralidade &
estimulada em diversos locais. Devido a presenga ias sedes dos bancos, torna-se maior a
possibilidade da oferta de servigos financeirossnsaifisticados. Além disso, a reducédo das

distancias operacional e funcional também exergadto positivo na centralidade, por diminuir

a preferéncia pela liquidez dos bancos la locatigatlembre-se que os vazamentos de recursos

para regides mais desenvolvidas, nesse caso,géngielos por lei (regulamentacdo bancaria).

129 Como exemplo, tem-se os contratos de cambio.
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b) Regime de bancos nacionais
Outra possibilidade € o sistema financeiro ser amtgp predominantemente por bancos

nacionais. Neste caso, vislumbram-se duas situacdes

b.1) A regido conta com a sede do banco. Nesta \@efica-se a tendéncia de refor¢co da
centralidade, pelos motivos ja expostos anterioteyeam detrimento das demais. Cabe lembrar,
com Dow (1993), que as sedes das instituicbes daieas normalmente ja estdo localizadas em

regides mais centrais.

b.2) A agéncia-sede esta localizada em outra assan na regido s existem agéncias locais. Tal
fato implica um acesso remoto as fontes de finamemo para os negocios localizados ali, tendo
em vista a existéncia de distancia funcional. Opresaérios locais enfrentam dificuldades em

tomar emprestado, da mesma forma que, em gerahadirpequenas enfrentam maiores

dificuldades de acesso ao crédito do que as grgdéeslo ao menor tamanho do empréstimo,

em relacdo aos custos fixos do processamento,&a@asde informacéo etc..). Segundo Dow

(1993),

The conventional subjective element in the assassofenew capital projects, where
information is necessarily incomplete, is of cridamaportance, not only for investment
planning, but also in attracting the necessarynitea If the conventional valuation,
other things being equal, is always in favour afj@cts located in the Centre, then more
investment will be planned there and the necesfiagnce will be more readily
available. A higher rate of investment in turn eeses the rate of growth of effective
demand and thus of incomes, justifying the configedisplayed in the region, and
exacerbating the unevenness of development. (D®@@8:1475*

Pela passagem acima, pode-se concluir com a agiiera comportamento financeiro contribui
para a maior ou menor atracdo da atividade pragutbervindo assim para aumentar as

disparidades econdmicas regionais.

130 0 elemento convencional subjetivo da avaliacimaleos projetos de investimento, em que a informagao
necessariamente incompleta, € de crucial impodam@o somente para o planejamento do investimeotop
também para atrair o financiamento necessario. &@leéa¢édo convencional, mantido tudo o mais ceonstasempre
for em favor dos projetos localizados no Centrdd@mais investimentos serdo planejados 14 e mdiamento
necessario estara disponivel mais prontamente. tdaiar taxa de investimento, por sua vez, aumentxa de
crescimento da demanda efetiva e, portanto, daargustificando a confianga depositada na regi@&xaeerbando a
desigualdade do desenvolvimento (tradugcao minha).
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Em ambas as situacdes apresentadas (b.1 e b.2eteromo consequéncia, a formagdo de um
espaco mais heterogéneo — ha tendéncia de corg@miaonémica e reforco das disparidades

bY

regionais. Observam-se diferencas maiores entreaass, no que se refere a centralidade.

Diferentemente do que ocorre quando a estruturandeira € composta por bancos

predominantemente regionais, com atuacgao restritarritorio.

Em suma, pode-se dizer que a configuracdo regialaalpreferéncia pela liquidez e,
consequentemente, da criacdo de crédito — quesymrvez, é dependente da distribuicdo e
regulagédo do sistema financeiro —, tém rebatimenégsvariaveis reais. Tais fatores podem ou
reforcar o padrdo de desenvolvimento desigual exgreegides, por estimular as inversées nas
areas ja mais desenvolvidas, em detrimento daqoetasmenor centralidade, ou contribuir para
a construcdo mais homogénea da rede de cidadegjrmed a disparidade. Nesse sentido, pode-

se dizer que determinam, ainda que indiretamertisti@buicdo espacial das atividades.
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5 CONCLUSAO

As reflexdes apresentadas nesta tese visaram sapras inquietacdes que compartilho com
diversos tedricos ante a lacuna existente nasateedon6micas classicas sobre o papel da moeda
na teoria da localizag&o. Diante disso, o predeal@lho teve como objetivo elaborar um aparato
conceitual e metodoldgico que revelasse a moeda éorarferente na decisdo locacional das
empresas, a fim de também agrupar consideracogeremdo problema. Para tanto, partiu-se
de um referencial tedrico pos-keynesiano, que aogitapel central assumido pela moeda na vida
econOmica dos agentes.

Para retomar os aspectos analisados de formaizaait lembre-se que o segundo capitulo
dedicou-se a descricdo e andlise de alguns dositmsanais relevantes para esta escola.
Respondia a necessidade de fornecer elementos qu#iassem a compreensdo e
contextualizagédo da dinamica financeira local éorey.

A apresentacdo das teorias da localizagdo, no ineraspitulo, buscou evidenciar a
desconsideracdo da moeda e do sistema financemo con fator determinante do processo
locacional. Tais teorias, ao seguirem a tradicdeatmomia classica, concebem a moeda como

neutra no longo prazo.

Conforme Lemos (1988), entretanto, a desigualdagacdtal do desenvolvimento é inerente a
propria logica de reproducdo do capitalismo, estefh lei de movimento do capital no espacgo.
Seguindo essa perspectiva e em concordancia coocd;rGavalcante e Castro (2006), acredita-
se ser importante reconhecer que o sistema fimandesempenha um papel nesse processo.
Podendo-se, mesmo, considera-lo um fator relevemtsvolucdo da atividade econdmica de uma

regido. Neste sentido, ndo se deve entendé-lo agenz consequéncia dessa evolucgao.

Apesar da evidente lacuna nos trabalhos classmoe & Teoria da Localizacdo, formulagbes
tedricas e a observagdo empirica sustentam a ctengmie, em uma sociedade capitalista, a

moeda é capaz de afetar, de forma permanente,émids de acumulacdo da economia. De
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acordo com essa apreciacdo do problema, aindasguariaveis reais possam ser consideradas
como determinantes principais da localizacao dasaB e da formacéo das regibes econdomicas,
as variaveis monetarias podem e devem interfeEsen@rocesso. Aceitando tal premissa, este
trabalho buscou refletir sobre o papel da insedgimmoeda como um fator interferente na teoria
da localizacéo.

Algumas pesquisas relativamente mais recentes v@strando que a moeda ndo é neutra e que
produz impacto diferenciado no espaco. No capituiatro foram apresentados alguns desses
estudos. Destaque a contribuicdo dos pés-keynesjzara o tema, quando buscam investigar o
papel dos fatores financeiros na criacdo de umandoca particular de desenvolvimento.
Dinamica que ajuda na explicacdo das disparidadagomnais, independentemente da
disponibilidade corrente de recursos ou do nivgirddutividade dos fatores.

Sem duvida, também ndo deve ser esquecida a aogfitbque os ortodoxos oferecem a esse
tipo de pesquisa. Esta, mais uma vez, encontrasadd no problema de assimetria de
informacdes — ainda que ndo explicitamente trathedda forma. Os trabalhos que seguem essa
linha supdem que a fungdo principal do sistemantieEeo é intermediar recursos entre
poupadores e investidores, de forma a minimizaakas de mercado. Restringem a analise a
oferta de fundos.

Ja os poOs-keynesianos oferecem uma visdo mais gamten Consideram ndo somente 0s
aspectos relativos a oferta, mas também aqueléssate sua demanda, associada ao ciclo de
negoécios nas diferentes regides e aos variados geapreferéncia pela liquidez dos agentes em

cada uma delas.

Por fim, lembre-se ainda a contribuicdo dos geégratondémicos, que tém levado a moeda em
conta nos seus estudos e, com isso, demonstranpatémcia do espaco para 0 mundo das
financas.

Apesar do consideravel reforco que tém dado paswamco na discussado regional, nenhum

desses estudos explica a importancia da moedacoth@&docacional dos agentes econdémicos.
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Relacionado a esse aspecto, Martin (1998) ja rergamentado que ainda estamos longe de ter
uma sintese satisfatéria que redina toda a extatsgeografia financeira, desde a moeda local,

financgas regionais e espaco financeiro nacion@lp aistema monetario global.

No entanto, como demonstrado na segunda parteattoqeapitulo, valendo-se da hip6tese pos-
keynesiana de preferéncia pela liquidez difererciaal espaco, é possivel pensar-se na moeda
como interferente na decisdo locacional das emprdsa Ultima instancia, o fator ajuda a
explicar a disparidade econémica observada entregé®es. De acordo com os pés-keynesianos,
existe assimetria regional na capacidade de cridedorédito pelos bancos. Essa assimetria €
influenciada, como se viu, pela distribuicdo e fagfo do sistema financeiro, assim como pelo
grau de incerteza presente nas regides. Tais $gpadem reforcar o padréo de desenvolvimento
desigual entre as areas, por estimular as inversdsslocais ja mais desenvolvidos, em
detrimento daqueles menos desenvolvidos. Assimg-gedlizer que a configuracdo regional da
preferéncia pela liquidez e, consequentemente, ridgdo de crédito — que por sua vez é

dependente da estrutura do sistema financeiran+ebatimento nas variaveis reais.

A funcdo da moeda, na atratividade de uma regidwm eseu desenvolvimento, passa pela
constatacdo de que a taxa de juros € espaciald#atenciada. Lembre-se que o capital ndo
goza de perfeita mobilidade nem entre espacos &gomg nem tampouco entre setores distintos.

E que a preferéncia pela liquidez também ndo ®@uné entre as regides.

Como consequéncia, a moeda pode interferir dinetadiretamente na teoria da localizacéo. De
maneira direta, por meio do custo do capital engjwecto que ele tem na oferta da empresa e na
demanda por seus produtos. Neste caso, ressajtesediscussao sé é valida para a situacdo em
gue a planta administrativa e a de producédo dafséo as mesmas. Na hipotese alternativa, de
unidade filial, a diferenciagéo espacial dos jyrode nao ter influéncia significativa na definicao

do local de implantacgéao.

Para analisar a interferéncia da moeda na decs@eibnal das empresas, considerando-se 0
aspecto da oferta, utilizou-se como base tedritalmalho de Weber (1969). Sugeriu-se, assim,

em consonancia com a metodologia desenvolvida quglar, que as regifes que disponham de
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menor custo do capital — em funcdo de menores @ os locais praticadas — constituem um
centro econdmico de atracdo que tende a desviad(stria de seu local de gasto minimo de
transporte. A decisédo final sobre a localizacd@m@resa ira levar em consideracao esse fator.
Dentre os fatores que interferem na probabilidasl@aler de fato o desvio em favor do ponto
onde o custo de capital seja inferior destacanasxisténcia ou ndo de sistema financeiro no
local e o tipo de sistema financeiro consideradocomposto predominantemente por bancos

regionais ou alternativamente por bancos nacionais.

Caso o local ndo disponha de sistema financeime&mo torna-se muito pouco atrativo para as
industrias, devido ao elevado custo do capital@ado. Este se deve, dentre outros fatores, a
existéncia de problemas informacionais, associadadistancias funcional e operacional. Como

consequéncia, a preferéncia pela liquidez dos lsaecmle a ser mais alta.

Nos locais onde exista sistema financeiro, callndisr o tipo de estrutura financeira instalada.
Se for um regime de bancos do tipo regional, candg presenca de bancos locais, que tém uma
esfera de atuacéo limitada, potencialmente o dstapital € menor. Tal se justifica pela maior
proximidade fisica entre as instituicdes financeieaos demandantes de crédito, que contribui
para reduzir a preferéncia pela liquidez dos bgnoog vez que ajuda a aliviar a incerteza
associada aos empréstimos. Sugeriu-se que essketgroanjo financeiro, pelo menos em teoria,
se mostra mais passivel de influenciar a deciséional da empresa, desviando-a de seu ponto

de custo de transporte minimo.

No caso de o regime de bancos ser do tipo naciomal,agéncias espalhadas no espaco, deve-se
separar a situacdo em que a regido conta com adssdeancos daquela em que conta apenas
com agéncias bancérias filiais. Na primeira, oltada se parece com o descrito acima: 0 custo
do capital tende a ser inferior e, portanto, ad@girovavelmente exercera maior poder de atracao
das empresas. J4 na segunda, a tendéncia € gsm® aacapital seja relativamente maior, tendo
em vista a distancia funcional existente entreémeig-sede — que detém o poder de decisdo — e 0
centro operacional, que é a filial. Este fator emdcontribuir para elevar a preferéncia pela

liquidez do banco, reduzindo a oferta local deitoéslelevando o custo do capital.
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A partir dos trabalhos de Ldsch (1954) e de CHiest§1966), mostrou-se como o0 custo do
capital pode interferir na deciséo locacional dapresas, também pelo lado da demanda. Para
ambos os autores, o custo de producdo define anmide demanda necessério para viabilizar
economicamente a oferta de determinado bem ouceeb aceitar a hipotese apresentada na
presente tese de que este € diferenciado no esj@gdo as diferentes taxas de juros praticadas
entre as regides, 0 mesmo pode ser qualificado comfator locacional.

Conclui-se que nas areas onde a taxa de juros érrecusto de producdo das empresas sera
mais baixo, o que pode atrai-las para tais loggles. A ideia € que, nesses casos, as empresas
poderdo praticar precos mais baratos, ampliandonasua area de mercado, ou o alcance do seu

produto ou servico, em detrimento das regides cwas jmais elevados.

A moeda também pode influenciar, de maneira ingiratdecisdo locacional das empresas. Tal
fato se da pela contribuicdo que a preferéncia lpplédez dos agentes, que € dependente da
estrutura do sistema financeiro existente na reg@erce no reforco ou ndo da sua centralidade.
E isto acaba por determinar a configuracdo doscespacondmicos, pois a centralidade, por si

s0, atrai as atividades econdmicas de maneira. geral

Assim, uma estrutura de bancos regionais, por ektima centralidade em diversos lugares, tende
a contribui para a construcdo de espacos nacionais homogéneos. Ou seja, as diferencas
regionais tendem a ser atenuadas, haja vista queaian nimero de regides passa a ser atrativa
para a localizagdo tanto de empresas como de ge€3aesenvolvimento torna-se, entdo, mais
harmonico. Por outro lado, um sistema financeirmposto predominantemente por bancos
nacionais serve para aumentar ainda mais as dlapgas econdmicas entre as regioes, formando

um espaco mais heterogéneo neste sentido.

Acredita-se que a andlise de varias questfes oaltas & moeda e ao espacgo, apesar de nao
terem sido tratadas nesse trabalho, podera seideceda importante aliada para a compreensao
da temaética. E o caso, por exemplo, da perguntitada, relativa a configuracdo espacial dos
EUA e da Italia. Teriam esses paises padrdoes dandasimento regional diferente, caso o seu

sistema financeiro tivesse outra estrutura ou fosgielo por outro tipo de regulacédo? Este, dentre
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Varios outros, seria um ponto para posterior réfbexa assinalar a validade e fecundidade da

tematica escolhida.

Neste sentido, resta acrescentar que a tese néi@teretensdo de esgotar o tema. Na verdade,
espera-se que as ideias aqui desenvolvidas possdharae concorrer para a sua discussao.
Acredita-se que o trabalho tenha sedimentado carmighe possam servir como ponto de partida

para outros estudos e analises correlatos.
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