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CONCENTRA(;AO INDUSTRIAL E
BANCARIA E RESTRI(;AO DO
CREDITO: estudo tedrico da causalidade
entre variaveis reais e financeiras a partir da

Kaldor

Por James Dean Cardoso Leal*

nipétese da restricao do balango de
pagamentos do modelo de crescimento

Resumo: Este artigo discute as causas da concentragdo industrial e bancaria e da restricdo do crédito como
fatores capazes de acentuar desigualdades regionais. A partir da abordagem pos-keynesiana do
funcionamento do sistema financeiro e da explicacdo de Kaldor para as taxas de crescimento regionais
desiguais, sustenta-se que as deficiéncias estruturais reduzem o volume de crédito e elevam as taxas de
juros acentuando a estagnacao das economias regionais periféricas.

1 Introducéo

As diferencas de padrdes de vida entre as
regides e sua evolucdo sdo diretamente
proporcionais ao nivel de desenvolvimento que
apresentame sao determinadas pela interacéo de
variaveis reais e financeiras.

O estudo da causalidade entre fendmenos reais
e financeiros no processo de crescimento chama
para si a possibilidade de oferecer diagnosticos e
propostas de politicas econdmicas mais eficazes
pela combinag&o mais eficiente dos instrumentos
mobilizaveis ou de confirmar o grau de assercéao
das ja implementadas.

A questédo que se coloca é qual a ordem causal
da concentracdo bancaria e industrial e da restricao
do crédito regional? Considera-se a hipétese de
gue a concentragdo bancaria temas mesmas
causas da industrial e que é diretamente afetada
pelo curso desta, enquanto a restricdo ao crédito
nas regides periféricas é consequéncia logica
desse processo.

As analises e discussfes aqui desenvolvidas
tém por base obras de autores contemporéneos
cujas hipéteses que sustentam suas analises sao
convencionalmente chamadas de heterodoxas.
Apesar de esses autores pertencerema linhas
tedricas diferentes, o problema tratado redine em

torno de si pontos de vista convergentes, o que
faculta o uso da literatura sem perda da coeréncia.

Este trabalho se estende por outras 4 sec¢des. A
secdo 2 discute o financiamento do investimento
numavisao pos-keynesiana como elemento
indispensavel ao desenvolvimento regional. Asecdo
3 apresenta a explicacdo de Kaldor (1978) para o
processo desigual de crescimento regional em
conexao com a lei de Verdoorn, que trata da
relacéo entre o crescimento do produto e da
produtividade. Asec¢éo 4 conecta o setor real e
financeiro e trata das causas da restricao do
crédito, partindo do tratamento dado por Davidson
(1994) ao financiamento do comércio interregional e
mostrando que a concentracdo bancaria se da
concomitante a empresarial e que potencializa a
aceleracao desta. Finalmente, a secdo 5 apresenta
as conclusdes do estudo.

2 A Participagéo do Sistema Financeiro no
Processo de Crescimento do Ponto de Vista
Pos-keynesiano

As atividades bancérias induzem, em boa
medida, as decisfes e as estratégias dos agentes
econdmicos, propiciando, quando adequadamente
reguladas, saltar etapas na producdo e ampliar o
bem-estar social. Dentre as teorias que tratam do
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funcionamento do sistema financeiro, a visao pos-
keynesiana é especialmente realista ao discutir as
implicagdes de seu desenvolvimento.

Studart (1999) assinala que a maioria dos
pagamentos se realiza emmoeda bancéria e que
emum sistema bancario desenvolvido a concesséo
de crédito se reduz a criacao escritural de um ativo
(empréstimo) e um passivo (deposito), dispensando
a necessidade de poupanca prévia dos individuos.
Os bancos passamde intermediarios financeiros a
criadores de moeda enddgena. O volume de crédito
e as taxas de juros condicionam a execucao de
projetos de investimentos. A viabilidade destes esta
relacionada inversamente as taxas de juros e
diretamente ao volume de crédito. Nesse contexto,
o efeito multiplicador do investimento gerarenda e
poupanca necessaria a consolidacao financeira
(funding), reduzindo as fragilidades inerentes ao
crescimento econdmico baseado em crédito
bancario. O esquema financiamento-investimento-
poupanca-funding assume a posi¢do keynesiana
de que em economias monetéarias a deciséo de
investir precede a criacdo de renda, embora se
admita que haja autofinanciamento por meio de
lucros retidos, assevera-se que 0 acesso ao crédito
bancario proporciona aos empresarios flexibilidade
na alavancagemfinanceira e que taxas de juros
nominais de curto prazo estaveis sao essenciais a
rolagemde dividas de empresas inversoras.

Para Luiz Fernando de Paula (1999), os bancos
condicionama concessao de crédito e a criacao de
depdsitos a conciliagdo entre lucratividade e
preferéncia pela liquidez, moldando as condi¢gfes
de financiamento da economia e
consequentemente o produto e o emprego. Ja a
deciséo de fornecer ou ndo moeda para consumo
ou investimento esta condicionada a qualificagcédo
dos agentes e do ambiente de negécios como, por
exemplo, a liquidezregional (AMADO, 1999).

3 A Explicagdo de Kaldor para o Crescimento
Desigual das Regifes

Na tentativa de explicar o crescimento desigual
dasregides, Kaldor (1978) descarta a explicacao
comum dos tedricos classicos e neoclassicos
fundamentada na dotac&o de fatores naturais.
Clima e componentes geolégicos podem influenciar
a especializacdo da producéo e a diviséo regional
do trabalho, mas a histéria temdemonstrado que
inventividade, vitalidade e frugalidade combinadas
comboas instituicdes sociais e politicas suplantam
o determinismo da escassez de recursos naturais.

Para o autor, ndo se pode dizer que as induUstrias
se localizardo emregifes ricas. Esta hipétese de
disponibilidade de recursos iniciais enddgenos é
similar & hipétese da dotagdo de fatores naturais e
nao satisfaz. Grandes industriais ndo eramricos no
inicio de suas atividades, mas enriqueceram no
processo de desenvolvimento industrial; 0 mesmo
acontece asregifes. Ateoria da localizacdo s6
explica satisfatoriamente a obtencéo de ganhos
reais com areducao dos custos de transporte para
aguelas industrias que conseguem reduzir o volume
a ser transportado no processamento das matérias-
primas. Para todas as outras industrias €
indiferente estarem localizadas préximas aos
fornecedores, aos consumidores ou entre ambos.

O modelo de crescimento regional sustentado
proposto por Kaldor (1978) condiciona que o
balanco de pagamentos esteja equilibrado. Grosso
modo, a taxa de crescimento sustentavel do
produto (g*) seria determinada pela diferenca do
crescimento das taxas de exportagées (g ) e da
propensao marginal aimportar (g, ):

9*=9,-9,1)

Considerando valida a hipotese do crescimento
liderado pela demanda, tem-se que deficits
comerciais persistentes em certa regido impedem
0 crescimento desta, ao passo que o crescimento
das regides com melhores estruturas econémicas
e que detém sucessivos superavits comerciais,
avanca. Importante salientar que para que haja
alguma equidade no crescimento regional as
economias comercialmente deficitarias deveriam
acelerar o crescimento das exportacdes
relativamente as importacgdes, ou seja, fazer g,
maior que g, .

Historicamente, as regifes urbanizadas
acumulam vantagens consubstanciadas na facil
transmissédo de ideias e experiéncias, na
diferenciacéo de processos e na especializacéo
das atividades humanas. Nestes termos, a
tecnologia e o exercicio do poder favorecemo
crescimento econdmico regional no que é
conhecido como lei de Verdoorn, que afirma haver
umaforte relacéo positiva entre o crescimento
escalardas atividades industriais e o binbmio
produtividade-eficiéncia (KALDOR, 1978); isto
implica emum processo circular: crescimento
escalar das atividades leva a crescimento das
exportacdes, que, por sua vez, leva a crescimento
escalar das atividades e, portanto, do Produto
Interno Bruto (PIB) regional. Naturalmente, a
auséncia destas vantagens ocasiona baixo
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crescimento. As altas rendas de algumas regides
sao explicadas pelo desenvolvimento industrial
materializado em fabricas ou empresas,
equipamentos e habilidades humanas.

Embora Kaldor (1978) trate as taxas de juros
como exdgenas, esta explicita a importancia dos
custos ao investidor e a racionalidade dos negdcios
praticados; e uma concluséo légica é que variaveis
financeiras condicionam a tomada de decisao por
afetarem os custos e resultados.

4 A Conexdo entre as Variaveis Reais e
Financeiras, a Concentracdo Bancariae a
Restricao ao Crédito: reexaminando a
causalidade

A participagéo do sistema financeiro na
economia e o modelo de crescimento regional
kaldoriano conectam-se firmemente através do
financiamento do comércio interregional, que é,
entre outras coisas, um dos determinantes da
concentracao bancdria e de restrices na oferta de
crédito.

Davidson (1994), tratando do financiamento do
comeércio interregional, afirma que deficits regionais
cronicos criam fluxos crénicos de moeda dos
bancos localizados nas regiGes deficitarias para os
bancos localizados nas regifes superavitarias. O
resultado imediato é que para financiar esse deficit
as agéncias localizadas em regides deficitarias e
seus clientes terdo que vender ativos liquidos para
as regides superavitarias. Cria-se comisso uma
crise de liquidezregional. Caso alguma autoridade
financeira ou estatalndo intervenha, forcando o
curso da moeda das regifes superavitarias para as
deficitarias, os residentes destas perderao
paulatinamente a capacidade de comerciar com
aqguelas, incorrendo emperdas relativas de bem-
estar e pifio crescimento. Se os deficits comerciais
estruturais ndo forem revertidos ou se ndo houver
refluxo de moeda das regides superavitarias para
as deficitarias pela intervengéo do banco central, do
Governo ou de algum portentoso agente privado,
havera crescimento do desemprego e recessaoe o
empobrecimento das regides deficitarias. Sendo as
regides periféricas importadoras liquidas, sob estas
condi¢c@es, havera queda nas receitas das
exportacdes das regides centrais e ambas serao
prejudicadas.

Segundo Amado (1999, p.218), os deficits
comerciais estruturais das regides periféricas levam
arestricdes na concessao do crédito bancario,
uma vez que os bancos observamos saldos

comerciais regionais e o estado de iliquidez dos
agentes. Acontraparte logica é uma expansao do
crédito nas regifes superavitarias, contribuindo
para o processo de concentracéo industrial. Trata-
se de um agravante de efeito duplicado, pois o que
€ retirado da periferia é acrescentado na regiao
central.

Crocco (2003) observa que o crédito bancario,
emum segundo momento, gera uma sequéncia de
depositos secundarios. No caso de uma regiao
com deficits comerciais estruturais ha exportacoes
liquidas de depdsitos. Ainda que nao haja calotes
generalizados, os bancos tendema deixar a regido
pela falta de perspectiva de crescimento. O modelo
de crescimento de Kaldor (1978) oferece
explicacBes para as diferentes taxas de
desenvolvimento entre as regides, mas nao explora
as implicag@es financeiras, causais ou
decorrentes. Crocco (2003) afirma que aforma de
atuar dos bancos e as economias de aglomeracdes
reforcama concentracao industrial.

Essas externalidades positivas (spillovers) séo
umforte atrativo a instalacédo de novas industrias e
estas sdo os potenciais clientes dos bancos pelo
lado da oferta. Ao mesmo tempo, os bancos
financiam o consumo aumentando a demanda
efetiva e, portanto, influenciando simultaneamente o
nivel do produto pelas duas interfaces da dinamica
econdmica.

Aatividade bancéria conecta todos os setores
econdmicos e fornece recursos a todos os agentes
qualificados por critérios de garantias e, assim,
possihilita a execucéo de projetos rentaveis sob
condi¢cdes econdmicas favoraveis. Os bancos,
como quaisquer empresas, buscam proximidade
com os clientes afim de potencializar os negdcios.
Essa atitude afeta a localizacdo espacial das
agéncias, o método de atuacao, os produtos e os
servigos oferecidos.

Se certa regido temiliquidez crénica, os
bancos, exercendo livremente sua preferéncia pela
liquidez, fechardo suas agéncias nesta regido e se
estabelecerao em outras mais liquidas, as quais,
geralmente, sdo conglomerados urbano-industriais.
Esta é uma explicacao factivel para a concentracao
bancaria. Kaldor (1978) afirma que onde estiverem
0s mercados estardo as indUstrias. Pode-se
acrescentar que onde estiveremas indlstrias
estardo os bancos.

O custo de operar em ambiente iliquido reduz o
volume de crédito concedido ou eleva as taxas de
juros, ouambas as coisas, em fungcdo dorisco. Se
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0s bancos abrirem méo da preferéncia pela liquidez
e concederemcrédito sob condicbes econdmicas
adversas e a perfis inadequados de tomadores,
estardo cometendo eutanasia.

Amado (1999) sugere a injecdo de liquidez
regional pela criacédo de bancos regionais geridos
por uma agéncia de planejamento e ativacéo de
mercado de capitais locais, dentre outras medidas
possiveis, como forma de contengéo dos efeitos
concentradores acima descritos. Conclui
acertadamente que politicas financeiras devemser
combinadas com politicas de formacao de
estruturas econdmicas capazes de estancar ou
reverter a concentracdo de liquidez, que, em suma,
causa a concentracao industrial e bancaria.

5 Conclusao

Aconcentracao bancaria é parte inseparavel do
processo de concentracdo industrial e ambas tém
as mesmas causas: a defasagem estrutural entre
asregides e a busca de otimizag&o de resultados
pela conciliacdo da preferéncia pela liquidez e
lucratividade. E fato, portanto, que 0s servigos
bancarios e a moeda privada, em medida
compativel com atividade empresarial, contribuem
para a aceleracdo do desenvolvimento das regides
gue possuem boas condi¢des estruturais.

Assim, um meio de conter a tendéncia a
concentracéo ou de promover a desconcentracao
bancéria regional seria a expanséo da demanda
agregada nas regifes periféricas e a reducédo do
custo operacional. Isto implica em intervencéo
direta no sentido de fornecervolume de crédito e
condi¢cdes que reduzam os custos de
financiamento e, concomitantemente, que elevem a
demanda efetiva, mas que também garantam
espaco paraas instituicdes financeiras privadas
atuarem. Este texto vem demonstrando que esta
politica s seria eficaz, dada a existéncia de
vazamentos monetérios, se combinada com
desenvolvimentos infraestruturais capazes de criar
emprego e renda, reduzir os custos estruturais para
os investidores e, comisso, facultar a instalacao
de empresas comganhos reais relativos as regioes
centrais. Neste caso, devido a agressividade
competitiva do setor financeiro, alocalizacdo das
agéncias bancarias acompanharia a localizacao
das empresas.

Esta pesquisainduz a percepcéo de que a
concentracdo regionalde liquideztem fortes
relagdes como nivel de demanda agregada, mas
também com a distribuicao funcional da renda, pois

a dindmica do crescimento regional depende, entre
outras coisas, da suficiente demanda efetiva. A
hipotese deste trabalho se afigura bastante
realistica e sua contribuicdo se efetiva a medida
gue discute alguns gargalos estruturais de regides
periféricas e proporciona um ponto de vista Util
necessario para planejar e orientar o crescimento
regional mais equitativoe®

Referéncias

AMADO, A. M. Moeda, sistema financeiro e trajetéria de
desenvolvimento regional desigual. In: LIMA, G. T.;
SICSU, J.; PAULA, L. F. R.de (Org.). Macroeconomia
moderna. Rio de Janeiro: Campus, 1999. p. 208-224.

CROCCO, M. Financiamento do desenvolvimento
regional no Brasil. In: SICSU, J.; OREIRO, J. L.;
PAULA, L. F. de (Org.). Agenda Brasil. Barueri: Manole,
2003. p. 297-332.

DAVIDSON, P. Post keynesian macroeconomic theory:
a foundation for sucessful economic policies for the
twenty first century. Vermont: Edward Elgar, 1994.

PAULA, L. F. R.de. Teoriadafirma bancéria. In: LIMA,
G.T.; SICSU, J.; PAULA, L. F.de (Org.). Macroeconomia
moderna. Rio de Janeiro: Campus, 1999. p. 171-189.

KALDOR, N. The Case for Regional Policies. In:
KALDOR, N. Further Essays on Economic Theory. New
York: Holmes & Meier, 1978. p. 139-154.

STUDART, R. O sistema financeiro e o financiamento
do crescimento. In:LIMA, G. T.; SICSU, J.; PAULA, L. F.
de (Org.). Macroeconomia moderna: Keynes e a
economia contemporanea. Rio de Janeiro: Campus,
1999. p.151-170.

*Graduado em Ciéncias Econdmicas pela
Universidade Federaldo Piauie aluno do mestrado
em Economia Regional (PPECO) da Universidade
Federal do Rio Grande do Norte
(jamesdcleal@hotmail.com).




