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RESUMO

A presente pesquisa investigou a significancia da variavel operag¢do de crédito bancdrio nas decisdes de investimento de
dois municipios: Campos dos Goytacazes e Macaé, no estado do Rio de Janeiro. A base de andalise é a teoria pbés-
keynesiana, fundamentalmente, a ideia de preferéncia pela liquidez bancaria, bem como a preferéncia pela liquidez do
publico e o papel da moeda endégena. Utilizou-se o modelo de regressao linear para modelagem dos dados relativos as
variaveis independentes (investimento publico, remuneracao do trabalho e operagées de crédito) e suas respostas na
dinamica mesoeconémica, variavel dependente, inferida pelo valor adicionado fiscal. Os resultados mostraram que,
apesar da baixa preferéncia pela liquidez dos bancos e do publico e da disponibilidade de crédito, nao houve incitacao do
investimento no periodo analisado.
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ABSTRACT

This research investigates the significance of the variable bank credit operation as an effective response to mesoeconomic
dynamics from Campos dos Goytacazes and Macaé — RdJ. The analysis basis is the post-Keynesian theory, fundamentally,
the idea of preference for bank liquidity as well as the preference for public liquidity and the role of endogenous currency.
The concept of linear regression is used as model data related to independent variables (public investment, remuneration
of work and credit operations) and their responses in the dependent variable value added tax formation. The results
show that, despite the low preference for liquidity of banks and the public and credit availability, there was no incentive
for investment in the analyzed period.
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Introducao

A discussdo sobre crédito e investimento como elementos da promoc¢ido do
desenvolvimento foi tratado por Keynes na primeira metade do século vinte. Segundo o autor,
o nivel de emprego é determinado pela propensido marginal a consumir e pelo incentivo a
investir. Entretanto, como a propensao marginal a consumir é relativamente constante, o nivel
de emprego segue as flutuacées dos investimentos, que sao influenciados pelas taxas de juro e
de risco e pela eficiéncia marginal do capital (Keynes,1933).

A proposta é baseada em uma teoria monetaria além do processo de trocas diretas, onde
a moeda é neutra. Segundo o autor, os mesmos pressupostos que levam a neutralidade da
moeda também sido os que garantem que crises econdmicas nao ocorram, pois tudo o que é
produzido é consumido.

Keynes (op. cit.) distingue duas situacdes possiveis: uma em que a moeda sé seria
utilizada para trocas e outra em que a moeda, além de ser utilizada para trocas, tem também
o papel de reserva de valor. Na primeira, o dinheiro seria somente um facilitador das trocas de
bens e servigos ja produzidos, ndo afetando a decisdo de investimento. Na segunda situacao,
como a moeda pode servir como reserva de valor, o investidor pode adiar os seus investimentos
nos momentos de crise, impedindo que a parte do excedente que seria destinada aos
investimentos retorne ao fluxo de circulacao de renda e consumo.

A explicaciao keynesiana constrdi-se na critica aos classicos que viam a poupanc¢a como
o motor do crescimento, enquanto Keynes considera o investimento. Em ambos os contextos, a
taxa de juros também aparece como um dos elementos determinantes do investimento, sendo
influenciada pela demanda e oferta de moeda. Mas a diferenca fundamental para Keynes é
que a oferta de moeda é também influenciada pela preferéncia pela liquidez, que em época de
crises demanda mais moeda como reserva de valor, elevando a taxa de juros (Keynes,1982).

Na visdo pdés-keynesiana mais recente, com destaque para Dow (1993), percebe-se a
concepc¢ao de que a moeda se constitul parte integrante do sistema econémico, néo justificando
impor distingdo entre as estruturas monetaria e real da economia. A oferta de moeda, que é
fruto da movimentacao financeira, alimenta o investimento, visto como a base da dinamica
econOmica. Essa dindmica, por sua natureza, ira diferenciar os processos econdémicos das
diferentes regides de acordo com a evolugdo do sistema bancario local.

Chick (2010) traz importantes contribui¢cées sobre a evolugido do sistema bancario em
suas analises, acentuando as mudancas fundamentais relacionadas a moeda e seus reflexos
potencializadores no nivel de investimento. A autora divide a evolugdo bancaria em cinco
estagios?, sendo o segundo estratégico. Nesse ponto o sistema ganha a confian¢a do publico
que migra da condicdo de dinheiro em espécie para os depodsitos bancarios e/ou operacgoes de
mercado aberto, em fun¢do da importancia crescente do Banco Central. Nesse estagio, os
depoésitos representam nao apenas a poupanca, conforme no estagio anterior, mas também os
saldos das transac¢des que financiam o circuito do consumo, passando de um banco para outro,
sem sair do sistema.

Com o surgimento do multiplicador de depésitos bancarios, o sistema pode emprestar
um multiplo de reservas, submetendo-se as exigéncias de reservas convencionais ou impostas.
Argumenta-se, a partir dai, que o investimento precede a poupanca, pois os empréstimos
bancarios, baseados tanto nos fluxos de consumo quanto de poupanca, desempenham um papel
significativo no financiamento do investimento (Chick, 2010).

4 Estagio 1. Os depdsitos sdo constituidos por poupanga.

Estagio 2. Os depésitos além da poupanga, representam também balangos de transagdes que financiam o circuito do consumo, movendo-se de um banco outro,
sem abandonar, de forma significativa, o sistema como um todo.

Estagio 3. Desenvolvem-se mecanismos de empréstimo interbancario, suplementando o mecanismo dos empréstimos a vista e contribuindo para um uso
eficiente das reservas disponiveis.

Estagio 4. Os bancos se tornam-se mais audazes: os empréstimos podem agora se expandir além da capacidade pela reserva do sistema.

Estagio 5. Os bancos desenvolvem a administragao do passivo.
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Rodrigues e Ribeiro (2016) acrescentam que a oferta de moeda, como fruto da
movimentacao financeira, alimenta o investimento que é o fundamento essencial e base da
dinamica econémica. KEssa dinamica, por natureza, diferencia os processos econOmicos das
diferentes regides, em fungido da caracteristica endégena da moeda.

Dessa forma, segundo Ribeiro e Marouvo (2016), regides que apresentam alta
preferéncia pela liquidez costumam apresentar problemas de crédito, em funcio do limitado
acesso bancario. Essa situacdo costuma apresentar-se em sistemas econdémicos menos
desenvolvidos, exatamente pela maior incerteza econéomica do ambiente. Locais com sistemas
bancarios mais desenvolvidos podem apresentar menor grau de incerteza e risco e
estimulo aos investimentos, gracas a expansio do crédito (Amado, 2000).

A presente pesquisa nao objetiva aprofundar a discussao sobre as teorias keynesiana e
pos keynesiana, mas demonstrar as dificuldades do estimulo ao investimento quando a analise
ocorre em uma condigcido espacial distante dos centros financeiros ou com sistemas bancarios
nao tao desenvolvidos. O objetivo do artigo é investigar a significancia das operacgoes de crédito
na inducio do investimento nos municipios identificados. Parte-se do principio de que a analise
macroeconomica é insuficiente para entender os diferentes problemas préprios dos sistemas
econOmicos nas regides de um pais, a estratégia de desagregacido regional é essencial para
apoilar politicas publicas segundo a natureza de cada microcontexto.

Além da presente contextualizag¢do introdutéria, o artigo é composto de quatro outras segées:
revisao e apresentacao de algumas experiéncias empiricas na sec¢io 2; aspectos metodolégicos
na secao 3; resultados na secdo 4; e conclusées e consideracgées finais na segao 5.

Experiéncias empiricas

Importantes estudos empiricos sobre o desenvolvimento regional/local com aplicagdo da
teoria pés-keynesiana sdo encontrados na literatura. As evidéncias encontradas nos mesmos
sdo relevantes para a analise do estudo dos casos realizados neste artigo.

Crocco, Castro, Cavalcante e Costa (2002) fizeram uma analise sobre o acesso ao
sistema de crédito bancario e a preferéncia pela liquidez do publico nas mesorregidoes de Minas
Gerais, utilizando como base de andlise a teoria pés-keynesiana. Como ponto de partida, os
autores concentraram-se na premissa de que nas regides mais periféricas a preferéncia pela
liquidez é maior, em func¢do da incerteza. Sdo regides com poucas agéncias bancarias e a
informacao sobre a localidade é mais remota e menos confiavel, o que afeta as decisées dos
bancos de conceder crédito. Dessa forma, regibes que apresentam alta preferéncia pela
liquidez e baixo acesso ao sistema de crédito bancario costumam apresentar dificuldades para
se desenvolver.

Corpataux e Crevoisier (2005) investigaram o processo de mudanca estrutural ocorrida
nas economias da Suica e do Reino Unido, no periodo de 1975 a 2000. Como pontos semelhantes
entre os paises selecionados, o estudo indicou surgimento de importantes centros financeiros
internacionais com grandes empreendimentos, declinio das regides industrializadas, uma
politica monetaria do tipo monetarista para flutuar a moeda corrente no mercado externo e
uma entusiastica politica de liberalizacdo dos mercados financeiros. No caso analisado, os
atores identificaram um forte contraste entre a Suica e o Reino Unido. Enquanto os centros
financeiros se sofisticavam e se desenvolviam, as atividades industriais experimentavam
sérios problemas. O setor financeiro nao possibilitou suporte para inibir os desequilibrios da
economia real, ao contrario, reforgou o dualismo: de um lado organizag¢ées de caracteristicas
de cidade global (grandes companhias, sofisticadas institui¢ées financeiras, etc.); do outro lado
sistemas industriais compostos de pequenas empresas, bancos regionais e locais, regides
turisticas; com acesso indireto a esses canais e com forte necessidade de investimento de longo
prazo.

Mais recentemente, Deleidi (2017) elaborou testes utilizando os modelos econométricos
VAR e VECM em dados mensais fornecidos pelo European Central Bank (ECB) e Organisation
for Economic Co-operation and Development (OECD) para o periodo 2003—2016. Diversas
variaveis relacionadas a quantidade de empréstimos fornecidos pelos bancos comerciais e
taxas de juros correspondentes foram utilizadas, com vista a verificar se as taxas de juros
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podiam influenciar o volume de empréstimos fornecido pelos bancos comerciais a familias e
empresas na area do Euro.

Nos resultados de longo prazo interpretados pelo autor, relativos a zona do Euro, uma
diminuicdo dos juros afetou positivamente a quantidade de empréstimos previstos para
habitac¢do. Ao contrario, empréstimos concedidos por bancos a empresas para a compra de bens
de consumo nao foram influenciados pela taxa de juros. Além disso, o desempenho da economia
mostrou um efeito positivo (superior a influéncia das taxas de juros) sobre o valor dos
empréstimos concedidos para a habitacdo e bens de consumo com duracdo superior a cinco
anos, assim como, relativo ao montante de empréstimos bancarios concedidos as empresas com
vencimento superior a um ano.

Ja no curto prazo, nao foi identificada nenhuma relacao significativa entre taxas de
juros e indices de producgido para o volume de empréstimos. No entanto, foi detectada uma
influéncia de curto prazo em relagdo as variaveis que resumem as condi¢ées do mercado de
crédito.

Simultaneamente, foil encontrado um efeito negativo das condi¢bes de oferta de crédito
para o montante de empréstimos concedidos para a compra de casas com duracido de até um
ano e bens de consumo com duracao superior a cinco anos. Tais achados empiricos sustentam
a tese de que as taxas de juros ndo tém qualquer efeito no volume de empréstimos concedidos
as empresas e, consequentemente, nao podem estimular a demanda por investimentos e bens
de capital.

Reissl e Lavoie (2019) utilizaram um modelo simples de consisténcia entre fluxos e
estoques (simple stock-flow consistente - SFC) para discutir as afirmac¢ées de Asensio (2017)
sobre a relacdo entre teoria endégena da moeda e a teoria da preferéncia pela liquidez da taxa
de juros. Fundamentalmente, a relagdo entre taxas de juros e demanda por crédito, além da
capacidade do Banco Central direcionar taxas de juros através da variagdo do estoque da
moeda. O questionamento dos autores é sobre o argumento de Asensio (op.cit) de que a taxa
de juros paga por um tomador de fundos no mercado financeiro é igual a taxa de
refinanciamento do Banco Central, mais um adicional endégeno que depende das condic¢des do
mercado em funcio da liquidez.

........ a marcagdo refletida no spread entre a taxa de juros de refinanciamento do banco central e a

taxa de juros de mercado é endogenamente determinado pela demanda e oferta total de dinheiro,
dada a taxa de refinanciamento do banco central” (Asensio, 2017).

Afirmam os autores que as conclusdes de Asensio (op.cit.) ndo parecem robustas no
contexto da estrutura SFC totalmente especificada (mas simples), mesmo quando suas
suposigbes seguem o mais proximo possivel. O uso de uma perspectiva parcial, nao SFC, leva-
o a ignorar alguns efeitos importantes de feedback. Complementam os autores que quando se
lida com economia monetaria, é preciso ir além de uma analise de equilibrio parcial que ignora
os efeitos de feedback na acumulacdo de ativos ou passivos ou sobre valores assumidos por
variaveis reais. K preciso fazer melhor do que movimentar curvas de oferta ou demanda de
dinheiro ou de crédito, como é feito, por exemplo, por Chick e Dow (2002), que nio consideram
as implicacées de fazé-lo fora de um campo estatico e estrutura de equilibrio parcial.

Meotte (2019) utilizou o método de analise multivariada de cluster para verificar o grau
de preferéncia pela liquidez dos bancos e do publico nos municipios do Estado do Rio de
Janeiro. A distribuicdo dos clusters em trés niveis (centro, intermediario e periferia), pode
acentuar a disparidades do grau de preferéncia entre os clusters. Segundo os autores, o centro
tende a concentrar a disponibilidade de crédito dos bancos, assim como a oferta desses mesmos
créditos por parte do publico.

Nesta secdo foram analisados trabalhos empiricos com diferentes metodologias e
observou-se que nem sempre o aumento do crédito levou a uma maior inducio do investimento
em geral. Esse resultado genérico pode indicar que, em regides afastadas dos grandes centros
financeiros, a evolucio do sistema bancdario é insuficiente para induzir o investimento local.
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Aspectos metodologicos

O objetivo do artigo é investigar se conceitos fundamentais da teoria pds-keynesiana,
tais como a modernizacdo do mercado financeiro, a queda da preferéncia pela liquidez dos
bancos e do publico e a disponibilidade de crédito bancario, garantem resposta significativa na
influéncia sobre o investimento local e na dinidmica econémica em espacos desagregados. Em
outras palavras, a presente andalise investiga a hipdétese pos-keynesiana relacionada ao papel
da moeda endbégena como elemento fundamental da geragdo de riqueza nos municipios de
Campos dos Goytacazes e Macaé, no Estado do Rio de Janeiro.

Segundo essa hipdtese, aspectos como modernizagao do sistema bancario, redugao da
preferéncia pela liquidez do publico e dos bancos e aumento da massa de crédito sdo essenciais
para empurrar o investimento com reflexos positivos no produto, emprego e renda, conforme
indicado por varios autores (Dow, 1987; Chick, 2010; Deleidi, 2017; Asencio, 2017; Reissl &
Lavoie, 2019).

Entretanto, alguns autores como Crocco (2002) entendem que os resultados
macroeconémicos tendem a mascarar a realidade regional, dai o esfor¢o no sentido de verificar
se a validade desses preceitos justifica-se a nivel regional. Nesse caso, o trabalho verifica o
nivel de relevancia das variaveis crédito bancdrio, investimento publico e remunerag¢do do
trabalho, aqui consideradas como varaveis independentes, na formacido do valor adicionado
fiscal (aqui considerado como varidvel dependente e indicador de dindmica econdémica
municipal).

Para a analise, foram escolhidos os municipios de Macaé e Campos dos Goytacazes,
respectivamente, principal produtor de petrdleo da Bacia de Campos, localizada no norte do
estado do Rio de Janeiro, e capital da regido Norte Fluminense. Macaé, além de porto de apoio
as atividades offshore é sede das empresas que atuam no setor de petréleo. Ja o municipio de
Campos dos Goytacazes apresenta caracteristicas de cidade central, em funcdo do seu
histoérico, beneficiando-se de relevantes demandas de servigos diversos das cidades préximas,
mas também de recebimento das rendas do petrdleo.

A indagacido no ambito desta pesquisa é sobre qual o efetivo nivel de relevancia das
operacoes de créditos e outras variaveis independentes, inseridas na explicacao da evolucao da
variavel dependente?

Como estratégia de apoio utiliza-se a regressdao multipla, definindo o Valor Adicionado
Fiscal como variavel dependente e representativa da dinamica econémica. A utilizagdo dessa
variavel em substitui¢cdo ao Produto Interno Bruto (PIB) é justificada em fun¢do da natureza
dos municipios estudados. Como sao produtores de petrdleo offshore, as atividades domésticas
nao correspondem a riqueza atribuida ao mesmo territério por meio da producao industrial,
dos royalties e das participacées especiais. Como variaveis independentes ou preditoras,
selecionam-se a remuneracg¢do do trabalho, investimento publico e operacgdes de crédito. A
escolha das mesmas tem como critério a facilidade relativa a sua disponibilidade e,
naturalmente, a sua relacao com a varidvel dependente. Os dados modelados sdo origindrios
do Banco Central, Tributal de Contas do Estado do Rio de Janeiro e Ministério do Trabalho,
divulgados com periodicidade mensal e agregados para periodicidade anual neste estudo.

A funcao de regressao linear multipla é definida com base na estrutura da equacao a
seguir (HAIR et. al, 2005).

Y = Bo+ [1X1 + [2X2 + B3X3 + €, (1)
onde:

A variavel dependente Y é a dinamica econdémica e X;,X,, X3 representam as variaveis
independentes, [yrepresenta o intercepto, B;, para i = 1,2,3, representa o coeficiente de
regressao associado a variavel independente X; e € é o termo de erro aleatério, assumido de
distribui¢cdo Normal, com média O e variancia constante.
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Resultado

Para atender ao objetivo da pesquisa utilizaram-se modelos de regressao linear, onde o
conjunto de dados corresponde ao periodo 2002 a 2017. As Tabelas 3.1(a) e 3.2(b) mostram os
resultados do processo de regressao linear (“por passos”), gerados pelo software SPSS, para os
municipios de Campos dos Goytacazes e Macaé, respectivamente.

Tabela 3.1(a): Dados consolidados da regressao linear do municipio de Campos

Collinearity
Unstandardized Coefficients Statistics
Model B Std. Error t Sig. | Tolerance VIF
1 (Constant) 2966325470 948986704,6 | 3,126 | ,007
X1 45,540 6,862 | 6,637 | ,000 1,000 1,000
2 (Constant) 1896965541 923964089,1 | 2,053| ,061
X1 41,084 6,163 | 6,666 | ,000 ,913 1,095
X2 6,665 2,719 2,451 | ,029 ,913 1,095

Note, na Tabela 3.1(a), que o processo de regressio por passos origina para Campos
dos Goytacazes dois modelos. O Modelo 2 é gerado do Modelo 1, pela inclusdo da varavel X2
junto a variavel X1. O segundo modelo é uma melhoria do primeiro.

Assim, considerar-se-4, para o caso de Campos o modelo:

Y =1896965541 + 41,084 X ,+ @)
6,665 X 2 onde,

Y = Valor adicionado fiscal

X 1 =Remunerac¢ao do trabalho

X , = Investimento Publico

Assim, para o municipio de Campos, o modelo de regressdo Y =pf o+ X 1+
B X 5, + B 3X 3, mostra significancia (com p-valor menor 3%) nos parametros f o =
1896965541 (constante), . = 41,084 (associada a variavel preditora X ;, remuneracio do
trabalho) e B , = 6,665 (associada a variavel preditora X ,, investimento publico). O modelo
registrou R ? = 0,835 (coeficiente ajustado de determinacdo, alto). A andlise dos residuos
mostra certa falta de adequacdo a distribui¢cdo Normal, com média 0, embora o grafico
dos residuos estudantizados versus os valores da variavel dependentes pareca mostrar
aumento da variabilidade dos mesmos quando aumenta o valor da Gltima.

Tabela 3.2(b): Dados consolidados da regressdo linear do municipio de Macaé

Unstandardized Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error t Sig. | Tolerance VIF
1 (Constant) 2260368932,790 | 904960599,012 | 2,498 | ,026
X1 22,184 1,727 | 12,849 ,000 1,000 1,000
2 (Constant) -1061900687,507 677744574,172 | -1,567 , 141
X1 45,897 3,709 | 12,376 ,000 ,054 18,527
X3 -7,872 1,197| -6,574| ,000 ,054 18,527

Note, na Tabela 3.2(b), que o processo de regressio por passos origina para Macaé
dois modelos. O Modelo 2 é gerado do Modelo 1, pela inclusao da varavel X3 junto a variavel
X1. A principio, o segundo seria uma melhoria do primeiro. Entretanto, o Modelo 2 sofre de forte
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colinearidade devido, naturalmente, a inclusio da variavel X3. Portanto, como é comum
nesses casos, aconselha-se a retirada da varidvel que produz esse fen6meno. Assim,
considerar-se-a, para o caso de Macaé o modelo:

Y =2260368932,790 + 22,184 X ; onde, 3

Y = Valor adicionado fiscal

X 1 = Remuneracao do trabalho

Assim, para o municipio de Macaé, o modelo de regressdoY =8 o+ X 1+ 8 X ,+
B 3X 3, mostra significiAncia (com p-valor menor 3%) nos parametros f o = 2260368932,790
(constante) e B ; = 22,184 (associada a variavel preditora X ;, remuneracdo do trabalho). O
modelo registrou R 2= 0,922 (coeficiente ajustado de determinacao alto). A anélise dos residuos
mostra adequado ajuste a distribui¢do Normal, com média 0, embora o grafico dos residuos
estudantizados versus os valores da variavel dependentes pareca mostrar leve aumento da
variabilidade dos mesmos quando aumenta o valor da ultima.

Conforme observado, em nenhum dos dois municipios a variavel crédito bancario foi
importante na indu¢édo do investimento e, consequentemente, na predi¢do do valor adicionado
fiscal. Este resultado pode ser corroborado pelos autores resenhados na secao 2 que,
investigando a importancia do crédito bancirio em diferentes niveis regionais, concluiram
também pela sua nao significancia.

Teoricamente, os preceitos pds-keynesianos macroeconémicos nao captam os diferentes
problemas regionais. Dessa forma, o entendimento sobre a estratégia de desagregacao regional
é essencial para planejar o crescimento sustentavel e a redugao da desigualdade econémica.

Por exemplo, foi observado que o preceito keynesiano do desempenho do dinheiro,
correspondente ao fluxo de capital adicional e a taxa de juros, para determinacdo do
investimento produtivo, sob influéncia da demanda, oferta e preferéncia pela liquidez, nao se
fez presente na analise mesoeconémica.

Tal ocorréncia deu-se em um contexto em que os dois sistemas econOmicos apresentaram
indicativos de modernizacdo com o aumento no numero de agéncias e uma trajetéria
importante de queda da preferéncia pela liquidez do publico e bancaria no periodo analisado.

E importante a lembranga que na concep¢ao keynesiana esses indicadores estabelecem
um ambiente propicio ao aumento da oferta de crédito e maior dindmica econémica local,
diferente do ambiente de incerteza que leva ao aumento da preferéncia pela liquidez (Dow,
1987; Amado, 2000; Crocco, 2002).

Ensinamento tirado da andlise define que mesmo com as varidveis indicando um
ambiente propicio a maior dinamica econémica, o sistema pode negar as expectativas dos
resultados esperados.

No caso de Campos dos Goytacazes, o valor adicionado fiscal apresentou um crescimento
real de 104,0% no periodo de 2002 a 2008, periodo anterior a crise financeira americana. Nesse
momento, o ambiente internacional apresentava-se favoravel com valorizacao dos precos das
commodities e uma efetiva participacdo da economia brasileira no comércio exterior. Nos
periodos subsequentes, de 2008 a 2014 e 2014 a 2017, o mesmo indicador retraiu 8,5% e 23,5%,
consecutivamente. O periodo de 2014 a 2017 foi muito pressionado pela crise internacional no
setor de petréleo em 2014.

As operacoes de crédito apresentaram crescimento de 148,03% no primeiro periodo,
crescimento de 182,62% no segundo periodo e queda de 22,06% no terceiro periodo. Essas
operagoes, quando aprofundadas, mostraram que em 2002 a parcela de 67,13% fol negociada
com titulos descontados e a parcela de 11,21% negociada com financiamento imobilidario. Em
2017 a parcela de 38,73% foi negociada com titulos descontados e a parcela de 48,19%
negociada com financiamento imobiliario. Se o equivalente a 86,92% do total de crédito foi
destinado para esses dois grupos de operacgoes, conclui-se que o investimento produtivo nao é
prioridade do sistema bancario.

Ja em Macaé, o valor adicionado fiscal apresentou crescimento real de 164,82% no
periodo de 2002 a 2008 e crescimento de 12,33% no periodo de 2008 a 2014. No periodo de 2014
a 2017, a variacgao foi negativa em 43,51%.
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Da mesma forma, quando verificada a natureza das operacdes de crédito, fica
acentuada a concentracdo nas operacdes de titulo descontados e financiamento imobiliario.
Em 2002, a parcela reativa a 41,47% do crédito total foi dirigida para titulos descontados e a
parcela de 36,64% para financiamento imobilidrio. Em 2020, essa condi¢do permaneceu com o
direcionamento de 35,79% do crédito para titulos descontados e 59,19% para financiamento
imobiliario. A exemplo de Campos, o sistema bancario em Macaé ndo tem o investimento
produtivo como prioridade. Importante observar que essa movimentacido ocorreu em um
ambiente de queda da taxa Selic (23,0% em 2002; para 12,15% em 2014 e 6,68% em 2017).

Conclusoes e consideracoes finais

A oferta de moeda, fruto da movimentacao financeira, alimenta o investimento que é
base da dindmica econbémica. Segundo Keynes (1933), entretanto, quando se considera
também o papel de reserva de valor da moeda, essa pode levar ao adiamento de decisées de
investimento produtivo. A condic¢ao do crédito como alavancador do investimento teria entao
um papel relevante no desenvolvimento econémico, como foi discutido ao longo dessa pesquisa
por diversos autores.

Esses fundamentos, entretanto, parecem ausentes em alguns casos, fato que motivou a
presente pesquisa. Neste artigo nao foi verificado o efetivo papel do crédito na formacgao do
valor adicionado fiscal em Campos dos Goytacazes e Macaé. Conforme ja apresentado, no
municipio de Campos, o crédito ndo se caracterizou como uma variavel de relevancia na
formacido do valor adicionado, sendo excluido da modelagem de regressido pelo método
stepwise. Ja em Macaé a variavel operagées de crédito insere-se em um segundo modelo com
sinal negativo, indicando que o crescimento do valor adicionado fiscal ocorre com a reducio
do crédito. A inclusdo da variavel no modelo conduz a forte colinearidade das variaveis
consideradas, pelo que o crédito deve ser eliminado como variavel explicativa.

Importante observar que a nao efetividade do crédito na formacdo do valor adicionado
ocorre em um ambiente de modernizac¢ao do sistema bancario ao longo do periodo analisado,
queda da taxa de juros e queda da preferéncia pela liquidez dos bancos e do publico. Esse
resultado, contraintuitivo, pode estar associado ao padrao de confianca do sistema econ6émico
na visao dos bancos.

Segundo dados do Banco Central do Brasil, a distribuicdo das operacgdes de crédito em
2017, Gltimo ano da pesquisa, mostrou que o crédito imobilidrio consumiu 59,19% do total,
enquanto as operacoes com titulos descontados de curto prazo consumiram 35,79% do saldo
total em Macaé.

No municipio de Campos dos Goytacazes a situacido nao é muito diferente, enquanto as
operagbes imobiliarias consumiram 48,0% do crédito, as operacées de titulos descontados
consumiram 38,7% do saldo total de crédito no mesmo ano.

A percepcgao que fica é de a falta de confian¢a dos bancos locais em projetos técnicos
dirigidos para o setor produtivo, tais como: instalacdo de novas fabricas, planos de
moderniza¢cdo de atividades do agronegoécio, desenvolvimento de mnegécios de base
tecnoldgica, o que leva ao aumento do risco para esses investimentos, potencializando a
preferéncia pelo investimento na valorizagdo imobiliaria, devido ao menor risco do negocio.
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