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Resumo: Este artigo investiga os mecanismos de transmissao da politica monetaria em perspectiva
regional, sistematizando a contribuicdo pds-keynesiana ao debate. Parte-se da critica aos modelos
convencionais cujo pressupostos sdo insuficientes para explicar a heterogeneidade regional. Com
base na abordagem pos-keynesiana de moeda enddgena e crediticia, o trabalho classifica os canais
de transmissdo em dois grupos: efeitos estruturais e efeitos comportamentais. Os efeitos estruturais
correspondem as diferengas regionais na sensibilidade a juros, inflagdo e cambio, condicionadas
pela composicdo setorial, grau de competicdo e estrutura produtiva. Ja os efeitos comportamentais
enfatizam o papel do crédito, da preferéncia pela liquidez, da organizagdo centro-periferia do
sistema bancario, da politica fiscal e da incerteza na determinagdo da oferta e demanda regional de
crédito. Conclui-se que a eficacia da politica monetaria depende do estagio de desenvolvimento
financeiro, da geografia institucional do crédito e das expectativas regionais, sendo necessaria uma
atuacao coordenada que reduza a concentragao bancaria e as restri¢des crediticias nas periferias.
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Abstract: This article investigates the transmission mechanisms of monetary policy from a regional
perspective, systematizing the post-Keynesian contribution to the debate. It starts from a critique of
conventional models, whose assumptions are insufficient to explain regional heterogeneity. Based
on the post-Keynesian approach of endogenous, credit-based money, the study -classifies
transmission channels into two groups: structural effects and behavioral effects. Structural effects
refer to regional differences in sensitivity to interest rates, inflation, and exchange rates, conditioned
by sectoral composition, degree of competition, and productive structure. Behavioral effects, in
turn, emphasize the role of credit, liquidity preference, the center—periphery organization of the
banking system, fiscal policy, and uncertainty in shaping regional credit supply and demand. The
article concludes that the effectiveness of monetary policy depends on the stage of financial
development, the institutional geography of credit, and regional expectations, requiring coordinated
action to reduce banking concentration and credit constraints in peripheral regions.
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Introducio:

Desde que a estabilidade dos pregos se tornou um objetivo central para as autoridades
monetarias e os bancos centrais modernos passaram a utilizar a taxa de juros nominal de curto prazo
como instrumento principal de politica monetdria ao invés de perseguir metas de agregados
monetarios, a discussdo quanto aos mecanismos de transmissdo da politica monetaria se tornou
essencial (Strachman, 2022). As autoridades monetérias passam a demandar uma avaliagdo mais
assertiva quanto ao tempo e ao efeito que as politicas produzem sobre a demanda agregada e sobre a
oferta de moeda.

Os mecanismos de transmissdao da politica monetaria podem ser entendidos como os canais
percorridos pelos impulsos monetérios, a partir das mudangas na taxa nominal de juros de curto
prazo, até gerarem efeitos sobre as decisoes de gastos dos agentes econdmicos € sobre o nivel e a
estabilidade dos precos (Strachman, 2022). Diversas vertentes tedricas “mainstream” t€ém buscado
explicar estes mecanismos, especialmente as tradi¢gdes novo-classicas e novo-keynesianas, que a
partir dos pressupostos de oferta de moeda exdgena e imperfeicdes de mercado, desenvolveram
vasta literatura e modelagem quanto aos mecanismos de transmissao monetaria.

Ao buscar compreender os efeitos regionais da politica monetaria, os pressupostos
simplificadores e homogeneizadores dos modelos convencionais nem sempre sdo capazes de captar
a extensa complexidade da estrutura local. Portanto, a ideia de uma politica monetaria regional e
seus canais de transmissdo, exige complementagcdo do arcabougo tedrico pos-keynesiano quanto a
oferta de moeda endogena, incerteza e diferengas regionais na estrutura do mercado bancério.

A tradicdo pos-keynesiana, por entender que o lado monetario e real estdo intimamente
ligados em uma economia, nem sempre especificam os canais pelos quais os efeitos monetarios sdo
transmitidos aos agentes. Neste sentido, o presente trabalho tem como objetivo sistematizar e
categorizar 0os mecanismos de transmissao regional da politica monetaria e seus desdobramentos
comportamentais, de modo a apresentar de maneira simplificada e consolidada a contribui¢do
pos-keynesiana ao debate.

Para isso, o presente artigo se divide em quatro segdes. A primeira, apresenta os
mecanismos de transmissao da politica monetaria mainstream. A segdo 2, introduz o arcabouco
tedrico e a contribuicdo da escola pds-keynesiana. A se¢do 3, discute os mecanismos de transmissao
regional da politica monetaria. Fica a cargo da ultima se¢do resumir os principais achados e

contribui¢des investigadas no estudo.



1. Mecanismos convencionais e “ndo convencionais” de transmissdo da politica monetaria

A discussdao quanto aos tipos de mecanismos de transmissdo da politica monetaria parte de
um pressuposto basico e comum na grande maioria das escolas de pensamento convencionais.
Rodriguez-Fuentes (2006), mostra que a ideia da existéncia de canais de transmissao de uma
politica, neste caso a monetdria, parte de uma visdo dicotomizada do processo econdmico, em
outros termos, de que o lado monetério da economia pode ser claramente distinguido do lado real da
economia. Neste sentido, os mecanismos de transmissdo da politica monetaria sdo uma espécie de
“acordo de conciliagdo” entre os dois lados da economia, permitindo que os efeitos monetarios
cheguem até os agregados reais. Nota-se que, nesta visdo mais tradicional, a oferta de moeda ¢é
determinada de maneira exdgena e unidirecional pelo banco central.

Apesar de um pressuposto basico em comum, Rodriguez-Fuentes (2006), destaca a
existéncia de um debate entre duas escolas de pensamento econdmico quanto a especificacdo dos
mecanismos de transmissdo da politica monetaria: o debate entre Monetaristas (e suas vertentes) e
os Neokeynesianos.

O arcabougo tedrico monetarista parte do pressuposto de que a economia ¢ naturalmente
estavel, e que valendo a lei de Say, o produto de equilibrio dessa economia se encontra no pleno
emprego, dada suas dotagdes reais de fatores de producdo (capital e trabalho), ndo havendo
ociosidade de recursos pois os mercados sdo competitivos e funcionam bem. Sendo a economia
liderada pelo lado da oferta, a moeda para estes autores ¢ meramente um “input técnico” do
processo de producao, um facilitador e acelerador das trocas de bens nos mercados.

Tendo a moeda, apenas carater transacional, qualquer variacdo na quantidade ofertada de
moeda incompativel com a demanda para transacdes, afetam a renda monetaria dos agentes
econdmicos produzindo um desequilibrio em seus portfolios, onde estes passam a trocar dinheiro
por outros ativos, influenciando no perfil do gasto privado e portanto, na demanda agregada. Na
visdo monetarista, portanto, o efeito de transmissdo da politica monetaria ¢ direto, uma vez que, 0s
choques na oferta monetaria impactam diretamente na renda monetaria dos agentes e portanto, na
demanda e no nivel de precos na economia. Vale ressaltar que estes efeitos acontecem somente no
curto prazo, a partir de mudangas de politica monetaria nao previstas.

A politica monetaria ideal dentro desta visdo, ¢ aquela que ¢ capaz de promover uma base
estavel para o crescimento econdmico e para a estabilidade de precos, sendo neutra em efeitos reais
de longo prazo, ¢ deve vigorar somente quando ha distor¢des na economia vindas da competi¢do
imperfeita, assimetria de informagdes e rigidezes nominais. Essa visdo ganha forga e se difunde na
literatura macroecondmica e principalmente, no comportamento dos Bancos Centrais modernos,

com o surgimento da Sintese Novo Neoclassica a partir do final dos anos 80. O objetivo das



autoridades monetarias passa a ser ajustar as taxas nominais de juros a fim de remover as
sinalizac¢des de expectativas inflacionarias de curto e médio prazo nos mercados.

Alguns mecanismos de transmissdao da politica monetaria compativeis com os modelos
monetaristas ¢ da Sintese Novo Neoclassica, sdo identificados nos trabalhos de Mishkin (1996),
Borio e Zhu (2012) e Strachman (2022). Sabe-se que, os bancos centrais modernos, adotam como
instrumento principal de politica monetaria, as taxas de juros nominais de curto prazo, um
mecanismo tradicional da politica monetéria e presente também na tradi¢ao keynesiana.

Um primeiro mecanismo convencional de transmissao da politica monetaria ¢ o canal da
taxa de cambio, que com as taxas de juros flexiveis nas economias, possui alta sensibilidade aos
movimentos de capitais dado o diferencial de juros (Strachman, 2022). Mishkin (1996), demonstra
que a queda dos juros reais torna os depdsitos domésticos menos atrativos do que depositos em
outros cambios, depreciando a moeda americana, o que por sua vez, torna os bens domésticos mais
competitivos externamente, aumentando as exportacgdes liquidas e elevando a renda doméstica.
Strachman (2022), ainda destaca que as variagcdes cambiais, dado os movimentos de juros e a
politica monetdria, afetam os movimentos de capitais e consequentemente o balango de
pagamentos, impactando diretamente o nivel de precos e inflagao.

Um segundo canal de transmissdo ¢ aquele que se dd sobre o preco dos ativos e sua
composicdo no portfolio dos agentes econdmicos. Mishkin (1996), divide esse canal em trés
desdobramentos. O primeiro deles € a relagdo entre o valor de mercado das firmas (preco de suas
acoes) e seu custo de reposicao de capital (preco de outros ativos reais), conhecido na literatura
como “g-Tobin”. Uma politica monetaria expansionista, por exemplo, torna os titulos menos
atrativos, aumentando o valor de mercado das firmas (um g-Tobin maior) e a capacidade de
financiamento destas, o que por sua vez, as incentivam a novos investimentos em capital fixo,
impactando o produto.

O segundo desdobramento se da pelos efeitos de riqueza sobre o consumo, com base no
ciclo de vida de Modigliani, onde o consumo ¢ determinado pela riqueza dos agentes ao longo do
seu tempo de vida e pelas necessidades de cada fase. Uma politica expansionista que aumenta os
precos dos ativos, portanto, também gera aumentos de riqueza no portfolio dos agentes ao longo do
ciclo de vida, favorecendo o consumo e a demanda. Por fim, o terceiro e ultimo desdobramento
feito pelo autor, ¢ através do canal de precos de terras e imoveis, extremamente importantes como
componente de riqueza privada. Uma expansao monetaria aumenta os precos da terra e imoveis,
assim como visto com o ativo das firmas, o que por sua vez, aumenta a riqueza pessoal das familias

ao longo do seu tempo de vida, impactando indiretamente o consumo.



O terceiro mecanismo de transmissao descrito por Mishkin (1996) e Borio e Zhu (2012), sdo
os efeitos da politica monetaria sobre o crédito. Dada a existéncia de assimetria de informagdes nos
mercados financeiros e de crédito, um aumento ou corte na taxa de juros de curto prazo, influencia
diretamente as condi¢des de oferta de crédito através das mudangas nos precos e na rentabilidade
comparada dos ativos, modificando o valor do colateral exigido nas operacdes e a disposi¢cdo dos
bancos a ofertar.

Por fim, o ultimo canal, descrito por Borio e Zhu (2012) ¢ “risk taking channel”. Sendo os
agentes econOmicos racionais e otimizadores de suas decisdes, suas percepcdes e calculos
intertemporais de risco sdo diretamente influenciados pela politica monetaria, uma vez que esta
sinaliza a percepcdo macroeconomica das autoridades monetarias. Isto altera o prémio de risco dos
agentes privados, influenciando a disposi¢ao dos tomadores e emprestadores de crédito.

A literatura monetarista, porém, enfrenta fortes criticas quanto aos efeitos diretos da politica
monetaria sobre a renda e quanto aos seus mecanismos de transmissdo. Como argumentado por
Strachman (2022), ndo ha razdo para crer que ha estabilidade direta na relacdo entre moeda para
transagdo e renda, uma vez que a maior parte das transagdes econdmicas se dao por meio de trocas
de ativos e reorganizacdo dos balancos dos agentes privados, o que nem sempre se convertem em
fluxos de renda. A tradicdo keynesiana sugere que a moeda, para além do simples motivo
transacional, também ¢ demandada por motivos de especulacao e de precaugdo.

Portanto, na teoria keynesiana, a transmissdo da politica monetaria ndo ¢ direta da moeda
para renda, mas sim indireta, onde a partir das variagdes na taxa de juros de curto prazo, ha efeitos
sobre os gastos e decisdes de investimento e especulagdo dos agentes. A teoria monetaria novo
keynesiana ou neo-keynesiana, que se difundiu na literatura e pratica econdmica, considera que a
politica monetéria tem efeitos concretos de curto prazo em economias com rigidez de pregos ou
segmentagao de mercado (sindicatos, contratos de longo prazo, indexagao salarial, entre outros).

Para Rodriguez-Fuentes (2006), apesar das conclusdes dos modelos novo-keynesianos nao
serem significativamente diferentes das conclusdes novo-classicas, especialmente no que diz
respeito a neutralidade de longo prazo da politica monetéria, a vertente keynesiana pressupde que a
politica monetéria afeta a renda indiretamente, através das decisdes de alocacdo de ativos nos
balangos pessoais dos agentes econdmicos e seus desdobramentos sobre o crédito. Dentro deste
arcabougo teorico, ¢ possivel elencar alguns mecanismos ndo convencionais de transmissdo da
politica monetaria, chamados por Strachman (2022) de “ndo-neoclassicos”.

O primeiro mecanismo ndo convencional de transmissdo monetaria, também descrito por
Mishkin (1996), é o canal de oferta de empréstimos bancarios. O crédito bancario ¢ um substituto

imperfeito para outras formas de financiamento, especialmente para micro e pequenas empresas,



que sdo extremamente dependentes dos bancos comerciais. Variagdes positivas nas taxas de juros,
por exemplo, aumentam o volume de depdsitos bancarios e as emissdes de dividas, interferindo
positivamente, através do multiplicador bancario, no custo do empréstimo e nas decisdes de
investimento.

Um segundo mecanismo de transmissdo se da por meio dos balangos dos tomadores de
empréstimos. Esse canal surge da assimetria de informagdes no mercado de crédito, onde a
depender do patrimoénio liquido das firmas, os emprestadores atuam com uma maior sele¢do adversa
e risco moral. Quanto menor o patriménio liquido dos tomadores de crédito, menores sdo os
colaterais que os emprestadores podem oferecer para essas operagdes, levando a um decréscimo do
volume de crédito (Mishkin, 1996). Seguindo este exemplo, uma politica monetaria contracionista
tende a desvalorizar o patrimonio liquido das firmas, ao reduzir o prego do equity destas, o que por
sua vez, aumenta a sele¢ao adversa e o risco moral nos mercados, gerando racionamento de crédito
e reducdo do financiamento para o investimento.

Os mecanismos de transmissdo dos balangos também podem aparecer no caso das familias,
expressas no consumo de bens durdveis e imoéveis. Mishkin (1996), mostra que declinios nos
empréstimos bancarios induzidos pela contracdo monetéria, podem causar também um declinio na
demanda agregada devido a reducdo dos gastos com bens durdveis. A capacidade das familias em
obter crédito nos bancos depende da proporcao de ativos financeiros liquidos dos consumidores em
relacdo a suas dividas. Quanto maior esta relagdo, menor a probabilidade de inadimpléncia, o que
reduz o risco moral e a selecdo adversa dos emprestadores, permitindo maiores volumes de crédito e
consequentemente maiores gastos em bens durdveis e imodveis. Portanto, a politica monetaria age
sobre o preco desses ativos liquidos das familias, impactando indiretamente na demanda e no
consumo de duraveis.

A tabela 1, apresenta uma sistematizacdo dos principais mecanismos convencionais € nao
convencionais de transmissdo da politica monetaria.

Vale ressaltar que ambas as escolas de pensamento econdmico ndo abandonam alguns
pressupostos em comum: exogeneidade da oferta de moeda, efeito neutro da politica monetaria no
longo prazo e algum grau de separagdo entre o lado monetario e real da economia. Alguns desses
pressupostos deverdo ser reavaliados e remodelados para compreender os efeitos regionais da
politica monetaria, tarefa que ficara a cargo da abordagem pds-keynesiana, discutida nas proximas

subsecoes.



Tabela 1. Mecanismos de transmissao da politica monetaria: convencionais ¢ ndo convencionais

Teoria Instrumento | Mecanismos de Desdobramentos
de Politica Transmissio
Taxa de cambio | 1) Movimento de capitais internacionais; 2) balango
de pagamentos; 3) Exportacdes liquidas
1) Prego do equity das firmas (q-Tobin); 2) Efeito
Monetaristas, Taxa de Juros | Prego dos ativos | riqueza sobre o consumo (ciclo de vida de
Novo Classicos e nominal de Modigliani); 3) Consumo de imoveis e bens de
Novo curto prazo consumo duraveis
Neoclassicos via efeitos
sobre os 1) Racionamento de crédito e enxugamento de
(Mecanismos agregado Canal de Crédito | liquidez; 2) Assimetria de informag@o no mercado
convencionais) monetarios financeiro
“Risk taking Prémio de risco dos emprestadores e tomadores de
channel” crédito.
Empréstimos Substitutos imperfeitos para outras formas de
bancarios financiamento especialmente para micro e pequenas
Novo-keynesianos | Taxa de Juros empresas
ou nominal de
neo-keynesianos curto prazo Balangos dos Atua em uma maior ou menor sele¢do adversa e
via efeitos tomadores de risco moral dos emprestadores
(Mecanismos ndo sobre os empréstimos
convencionais) balancgos e
ativos. Balancos Atua em uma maior ou menor selecdo adversa e
familiares risco moral dos emprestadores

Fonte: Elaborado pelo autor.

1.2 Além dos mecanismos de transmissiao: a contribuicdo pos-keynesiana para o debate da
politica monetaria e seus efeitos sobre o desenvolvimento regional.

Para compreender de maneira mais adequada os efeitos regionais da politica monetaria, é
necessario avangar no debate para além dos pressupostos convencionais presentes nos mecanismos
de transmissdo discutidos anteriormente. Se faz necessario compreender os fatores latentes que
impactam na eficacia da politica monetaria. Uma economia regional, especialmente se tratada em
menores niveis de desagregacdo, possui um grau de complexidade estrutural e institucional nada
desprezivel. Portanto, para entender os efeitos regionais € necessario um arcabougo tedrico que lide
com essas complexidades, o que pode ser encontrado na contribuicdo pos-keynesiana.

A primeira e significativa diferenga tedrica na abordagem pds-keynesiana, estd na forma de
entender o papel da moeda, sua oferta e o processo de criagdo de liquidez dentro de uma economia.
Para os tedricos dessa linha, ndo ha uma distingdo clara entre as forcas monetarias e reais na
economia. As forcas monetarias sdo uma parte inseparavel do setor produtivo real, uma vez que a
moeda ¢ integral no processo capitalista, presente em todas as etapas do processo produtivo, e ndo

apenas como um facilitador de trocas (Fullwiler, 2013).



Rodriguez-Fuentes (2006), demonstra que a moeda entra no sistema financeiro desde o
comego do processo de producdo na forma de crédito para financiar o investimento. A moeda, neste
caso, crediticia, € o modo como as firmas tém de financiar seu fluxo de caixa e minimizar a
incerteza durante o tempo requerido entre a contragdo do investimento, produgdo dos bens e
servigos e a realizacdo da demanda. Deste modo, a variacdo na quantidade da moeda na economia ¢
endogena e depende integralmente das decisdes de investimento do setor privado e suas
necessidades de financiamento.

Neste sentido, a abordagem pos-keynesiana da moeda entende que o crédito exerce um
papel fundamental na criagdo de liquidez na economia e portanto na expansdo da oferta de moeda.
Rodriguez-Fuentes (2006) e Fullwiler (2013) demonstram que a oferta de moeda ¢ endogena em
uma economia, pois € “direcionada pelo crédito” e “determinada pela demanda”. Em primeiro
lugar, ¢ direcionada pelo crédito, pois o dinheiro ¢ um resultado do processo de producao, que por
sua vez foi criado pela disponibilidade prévia de crédito no inicio do processo de investimento e
produgdo. A oferta de moeda também ¢ determinada pela demanda no sentido de que, a expansdo
do crédito prévio e sua posterior demanda, dependem da expectativa dos agentes quanto ao retorno
dos investimentos e da sua preferéncia pela liquidez.

Portanto, a moeda na teoria pos-keynesiana ndo ¢ neutra tanto no curto quanto no longo
prazo, uma vez que a sua oferta ¢ enddgena. Isso implica que, a visdo de que um Banco Central
determina unilateralmente a oferta de moeda através da politica monetaria ja ndo ¢ sempre
verdadeira, mas sim que esta € apenas um dos fatores que estdo envolvidos no processo de criagao
de liquidez. A teoria econdmica, portanto, passa a exigir novas interpretagdes € novos moldes para a
politica monetaria.

Outra variavel que deve ser levada em conta ao elaborar uma politica monetaria, segundo
Dow (1990), ¢ o grau e o estagio de desenvolvimento do sistema bancario e financeiro. Amado
(1998), mostra que a medida que o sistema bancédrio vai avangando para estagios mais
desenvolvidos, a moeda gradualmente se torna menos neutra e mais endogena, dando relevancia
ainda maior ao papel dos bancos e do sistema crediticio, especialmente nas economias regionais.
Dow (1990) e Amado (1998), apresenta cinco estagios do desenvolvimento bancario a partir dos
trabalhos desenvolvidos por Chick (1986). A tabela 2, apresenta os estagios e suas respectivas
caracteristicas.

Por fim, a politica monetaria regional deve levar em conta as diferencas estruturais da
relagdo centro-periferia, a qual Amado (1997, 1998), faz uma boa caracterizacao. Os centros sao
aqueles que possuem maior estabilidade no desenvolvimento, menores graus de incerteza e sistemas

financeiros mais desenvolvidos. Em geral, as inovagdes financeiras ocorrem nas regides centrais, as



quais sdo responsaveis pelo desenvolvimento do sistema bancério. A periferia, por sua vez, ¢
caracterizada pelos baixos niveis de renda, maior instabilidade do crescimento, e portanto, maior

incerteza. Estas regides estdo sujeitas a uma posi¢do dependente na absorcdo das inovagdes

financeiras geradas nas regides centrais.

Tabela 2. Estagios de desenvolvimento bancarios

Estagio de Caracteristica central Implicacées
Desenvolvimento
Bancos séo Depositos sdo elementos limitadores do sistema, pois
Primeiro intermediarios entre geram as reservas ¢ o crédito.
poupadores e Crédito depende da poupanga ¢ a taxa de juros
investidores harmoniza investimento ¢ poupanga.
Notas bancarias e/ou Dado um depésito inicial, os bancos emprestam um
Segundo depositos sdo usados multiplo desse valor, financiado investimento,
como dinheiro “criando” depositos e gerando renda e poupanga.
Desenvolvimento do Os bancos individuais, ao emprestarem acima das
Terceiro empréstimo suas reservas iniciais, podem ter reservas
interbancario complementadas pelo crédito de outros bancos.
Surgimento de um Os bancos podem expandir o crédito coletivamente
Quarto Banco Central sem risco de ficarem sem reservas, pois 0 BC supre o
emprestado de ultima possivel déficit.
instancia
Bancos buscam O motor da expansdo do financiamento e do volume
Quinto ativamente de depositos depende da luta agressiva dos bancos
oportunidades de pela demanda.
crédito e depositos.

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Dow (1990) ¢ Amado (1998)

A relacdo Centro-Periferia impacta diretamente no que Dow (1990), chama de padrao

locacional de concentracdo bancaria e criagdo regional de crédito. Os bancos se concentram na
regido central, onde sdo tomadas a maioria das decisdes financeiras devido ao facil acesso as
inovacdes bancarias, o que eleva a disponibilidade de crédito e conduz a um processo de
concentracdo industrial nos centros. A regido periférica, por sua vez, apresenta uma tendéncia a
saidas de capital de curto e médio prazo em direcdo ao centro, gerando maiores restrigdes ao crédito
e a atuacdo dos bancos nessas regides.

Na secdo seguinte, discutiremos algumas formas de a¢do da politica monetéria regional
dentro do arcabougo pos-keynesiano, indicando canais de inducdao da politica monetaria sobre a

atividade econdmica regional.



3. Mecanismos de transmissio regional da politica monetaria: efeitos estruturais e
comportamentais.

A presente se¢ao tem por objetivo caracterizar, dentro do arcabougo tedrico pds-keynesiano,
os principais canais de efeito de uma politica monetaria regional. Segundo Amado (1998), a politica
monetaria tem por objetivo central a intervengdo exdgena das autoridades monetarias de modo a
corrigir as desigualdades regionais e dirimir os processos de concentracdo bancaria, crediticia e
industrial nas regides centrais, rompendo as expectativas negativas quanto a periferia € movendo
fluxos de financiamentos em sua direc¢ao.

Rodriguez-Fuentes (2006), aponta duas formas as quais os bancos centrais podem atuar para
influenciar na liquidez do sistema financeiro. O “canal direto”, geralmente aplicado a estagios
embrionarios de desenvolvimento bancério, se vale de operagdes que afetem os mecanismos
multiplicadores dos bancos privados, exercendo um controle exégeno sobre a moeda. A segunda
forma ¢ o “canal indireto”, quando o banco central afeta a liquidez através da influéncia sobre os
agentes econdmicos e suas expectativas, por meio de mudangas nos parametros comportamentais,
especialmente no das instituicdes financeiras. Neste segundo canal, os instrumentos de politica
monetaria passam a ser sinalizadores de dire¢ao para as expectativas dos agentes privados.

E possivel ampliar a classificacio quanto aos tipos de atuagdo dos bancos centrais, a partir
do trabalho de Azevedo, Silva e Silva (2025), que identifica na politica monetaria regional
pos-keynesiana dois tipos de efeitos de propagacao: efeitos estruturais e efeitos comportamentais.

Os efeitos estruturais podem ser vistos como um desdobramento dos canais diretos de
propagac¢ao da politica monetaria, e focam nas diferengas das respostas regionais aos instrumentos
monetarios em termos de intensidade ¢ duragdo, dada as diferencas nas estruturas econdmicas
existentes, como por exemplo, a sensibilidade regional aos ciclos economicos, a sensibilidade as
alteragOes na taxa de juros e as estruturas de mercado e competicao das firmas. Em certa medida, a
vertente de efeitos estruturais estd em linha com as teorias convencionais discutidas na sec¢do 1,
sendo uma extensdo regional dos mecanismos de transmissdo monetaria. Dada a proximidade
conceitual com os mecanismos convencionais de transmissao da politica monetaria, alguns canais
de impacto podem ser elencados dentro dos efeitos estruturais.

O primeiro deles ¢ a taxa de juros, cujas variacdes em seu valor tendem a apresentar
incidéncia diferencial entre as regides a depender da estrutura vigente. Nestes casos, os efeitos
estruturais determinantes sdo aqueles ligados a composi¢do setorial industrial da regido e a
sensibilidade das firmas as mudancas nos juros. Essas varidveis dependem diretamente do grau de

facilidade das firmas em obter financiamento bancario ao longo dos ciclos econdmicos, que varia de
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acordo com o porte, localizagdo geografica e especializacdo produtiva das firmas, resultando em
maior ou menor capacidade de acomodagao de variagdes de demanda e de taxa de juros.

Um segundo canal de transmissdo ¢ a inflacdo, uma vez que a politica monetéria continua
atrelada ao objetivo de estabilidade de precos. Os efeitos de transmissdao via inflagdo estdo
diretamente associados as estruturas de competicdo dos mercados regionais, uma vez que estas
afetam a capacidade das firmas em transferir para seus pregos, os custos financeiros das variagdes
na taxa de juros da politica monetaria. Azevedo, Silva e Silva (2025) mostram que as firmas nas
regides centrais, que tendem a ser oligopolistas, sdo capazes de transferir variagdes nos custos para
os pregos, o que produz inflagdo. A inflagdo, por sua vez, impacta no poder de compra, nas decisdes
de balangos financeiros privados e nas decisdes de gastos de consumo, gerando efeitos sobre a
demanda. As firmas da periferia ndo possuem a mesma capacidade, pois estdo expostas a maior
competi¢ao de mercado e a maior vulnerabilidade financeira.

Por fim, aparece o canal da taxa de cambio, onde as variagdes de politica monetaria causam
variagdes na taxa de cambio e consequentemente, nos precos das exportacdes € importagcdes € nos
fluxos de capitais. Neste sentido, as estruturas regionais como o perfil especializacao regressiva, a
insercdo comercial e financeira externa, a desindustrializa¢dao e o grau de dependéncia de insumos
importados, impactam no quanto a politica monetaria ¢ capaz de afetar a demanda agregada a partir
das variagdes cambiais e do perfil do setor externo. A facilidade em lidar com os fluxos financeiros
externos também varia regionalmente de acordo com o grau de segmentacdo e localizacdo do
sistema bancario. O sistema bancario nos centros, tendem a ter mais acesso e inovagoes financeiras
para lidar com os movimentos de capitais estrangeiros.

Passemos agora aos chamados efeitos comportamentais da politica monetaria regional, cujos
canais de propaga¢do estdo mais alinhados com as teorias pds-keynesianas e com a no¢ao de moeda
endogena. Nesta abordagem, a questdo central se torna o comportamento financeiro dos agentes
econdmicos e suas diferencas a partir da estrutura financeira regional e o estigio de
desenvolvimento bancario. Nesta linha, portanto, a moeda ndo ¢ neutra e os agentes economicos €
suas decisdes de investimento, produgdo e acumulacao de capital, sdo afetadas tanto no curto quanto
no longo prazo (Azevedo; Silva; Silva, 2025).

Quando se trata da politica monetaria e seus efeitos comportamentais, especialmente na
abordagem pos-keynesiana, estamos falando do importante papel do crédito ou moeda crediticia. A
questdo central ¢ entender que bancos estdo dispostos a emprestar de formas e em quantidades
diferentes em cada regido, levando algumas regides a uma oferta ineldstica de crédito, enquanto
outras possuem uma oferta eldstica. A disponibilidade do crédito nas regides, segundo

Rodriguez-Fuentes (2006), depende de trés fatores: a) capacidade e disponibilidade dos bancos em
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expandir a oferta de crédito; b) preferéncia pela liquidez dos tomadores de empréstimos; c)
influéncia da autoridade monetaria e sua politica sobre a oferta e demanda de crédito.

Iniciemos pelo primeiro fator, o lado da oferta de crédito regional, ou seja, a disposi¢ao dos
bancos em expandir o crédito frente ao cenario econdmico de incertezas. Em primeiro lugar, a
disposi¢do dos bancos em expandir o crédito tem influéncia direta do estagio de desenvolvimento
bancério, uma vez que, sistemas mais desenvolvidos sdo capazes de ampliar mais a oferta de crédito
do que os sistemas menos desenvolvidos (Rodriguez-Fuentes, 2006). Novamente, conforme visto
com os trabalhos de Dow (1990) ¢ Amado (1998), nos estadgio superiores de desenvolvimento
bancario, os emprestadores ja ndo dependem da existéncia de depdsitos prévios, nem de um volume
de reservas pré-determinados, uma vez que o mercado interbancario e a presenca de um
emprestador de Ultima instancia, asseguram estes fundos.

Um fator essencial para a decisdo de oferta de crédito dos bancos esta no que Jayme Jr. e
Crocco (2005), chamam de “circuito geografico da moeda”, que nada mais ¢ do que a estrutura de
segmentacdo institucional do sistema bancéario. Segundo os autores, a estrutura locacional do
sistema financeiro esta diretamente relacionada a estrutura urbana vigente em uma regido € seu grau
de importancia na relacdo Centro-Periferia. A geografia institucional do sistema financeiro se divide
em duas: Bancos locais (unidades regionais) e Bancos nacionais (agéncias regionais).

Os bancos locais ou unidades regionais sdo aquelas que estdo comprometidas com a
economia local, cuja criagdo de crédito ocorre dentro das condi¢des regionais. Nestes bancos, a
oferta de crédito ¢ menos elastica, devido um menor estagio de desenvolvimento bancario e
restrigdes na obtencdo de reservas e depOsitos para encaixes em seus balangos. Além disso, por
serem altamente regionalizados, estdo mais expostos a flutuagdes econdmicas e, portanto, mais
provaveis a praticarem racionamento de crédito, o que faz com que seus ativos e titulos sejam
menos atrativos e suas taxas de juros e empréstimos maiores (Jayme Jr.; Crocco, 2005). Sendo a
confianga dos seus titulos menor, os agentes preferem comprar titulos nas economias centrais, assim
como, o proprio banco prefere fazer se financiar fora da regido, levando a um vazamento dos fluxos
financeiros regionais, limitando ainda mais a oferta de crédito.

Por outro lado, os chamados bancos nacionais, sdo aqueles que estdo em operagcdo por
inteiro em uma nac¢do, porém possuem filiais locais. Estes bancos, em geral, t€ém sede nos centros
econdmicos, onde ha maior dinamismo e inovagdes financeiras, o que aumenta as capacidades de
atuagdo destes bancos a nivel regional. As filiais locais conseguem expandir crédito mesmo frente a
situagdes adversas, pois tomam emprestados fundos de seus escritorios centrais (Rodriguez-Fuentes,
2006). Neste sentido, as taxas de juros praticadas para empréstimos podem ser menores € mais

compativeis com as taxas nacionais ou vigentes em outras regioes.
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Dow (1987) argumenta que, a expansao inter-regional de bancos nacionais, permite que as
agéncias locais financiem uma regido acima de sua propria capacidade, uma vez que estdo
integradas, através de sua matriz, ao mercado financeiro nacional. O multiplicador bancério de uma
regido nao funciona como restricdo a criagdo de crédito nas regides, mas sim, o valor deste
multiplicador ¢ resultado das limitagdes de criagdo de crédito impostas pela preferéncia pela
liquidez das matrizes dos bancos nacionais.

Em resumo, a oferta de crédito depende, em grande medida, do montante que as filiais locais
sdo capazes de gerar fora da regido, como em mercados nacionais e internacionais, matrizes na
regido central e na securitizacdo das operagdes (Rodriguez-Fuentes, 2006). As conclusdes de Dow
(1987) acrescentam ao debate, mostrando que um sistema bancdario baseado em agéncias, em vez do
sistema baseado em unidades regionais, torna a curva de oferta de crédito horizontal. Portanto, a
oferta de crédito esta, em grande medida, condicionada a importancia da preferéncia pela liquidez
dos bancos em expandir empréstimos além de suas reservas.

Um segundo aspecto a ser discutido, ¢ quanto a demanda regional por crédito. Jayme Jr. e
Crocco (2005) afirmam que uma regido econdmica ¢ um um “locus” de formacdo de expectativas,
aos quais o investimento privado ¢ extremamente sensivel. Dada a volatilidade dos investimentos,
processos ligados a insuficiéncia de demanda efetiva em algumas regides, elevam o grau de
incerteza e com isso a sua preferéncia pela liquidez, especialmente nas periferias, onde esse
processo ¢ mais pronunciado. Dow (1987) mostra que a demanda regional por crédito ¢ guiada pela
preferéncia pela liquidez, sendo que esta Ultima, ¢ determinada pela estrutura financeira local ao
mesmo tempo em que determina o nivel de oferta de crédito.

A comegar pela estrutura financeira, Dow (1987) destaca que a demanda local de crédito ¢
forte durante os periodos de expansdo econdmica, mas s3o igualmente procurados para financiar o
capital de giro quando a economia desacelera. Apesar disto, a disponibilidade de crédito nunca ¢
garantida na periferia, como ja discutido, o que faz com que a preferéncia pela liquidez dos
demandantes de crédito seja maior. Deste modo, estes reduzem o volume de depositos locais e
buscam se financiar com titulos nacionais mais seguros € com maior remuneragao do que os ativos
regionais. O vazamento de fluxos financeiros somados a restricao da oferta de crédito local, refor¢a
o aumento da preferéncia pela liquidez na periferia.

A demanda por crédito, segundo Dow (1987), também exerce efeito sobre a propria oferta
de crédito. Quanto maior for a propensao do publico ou dos préprios bancos em investir em ativos
ndo regionais, ou seja, demandar ativos e crédito externos, menor sera o multiplicador bancério
nessas regides e maior serd a onda de pessimismo quanto a economia local, resultando em uma

maior preferéncia pela liquidez dos ofertantes de crédito, deslocando a curva de oferta. Em resumo,
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regides que enfrentam uma maior preferéncia pela liquidez da demanda por crédito, também
influenciam no aumento da preferéncia pela liquidez dos ofertantes de crédito, o que corrobora para
o circulo vicioso de restricdo do crédito na periferia.

Se faz necessario, portanto, uma politica monetaria que atue sobre a preferéncia pela
liquidez da economia, especialmente sobre a dos ofertantes de crédito. Rodriguez-Fuentes (2006),
argumenta a favor dessa necessidade ao afirmar que os bancos sabem como a autoridade monetaria
trabalha e como as agdes de politica monetaria geram efeitos psicologicos sobre os agentes do
mercado financeiro, ¢ moldam sua oferta de crédito conforme o grau de confianga nas agdes de
politica monetéria dos bancos centrais. E neste sentido que Jayme Jr. e Crocco (2005) defendem que
o estado tem papel fundamental na promogao e melhoria das condigdes de oferta de crédito e gestdo
da preferéncia pela liquidez regional, de modo a criar janelas de oportunidades nas regides
periféricas para promover o desenvolvimento econdomico regional.

Para uma atuagdo mais efetiva do banco central, se faz necessario conhecer canais pelos
quais a politica monetaria caminha até gerar efeitos comportamentais sobre os agentes econdmicos.
Estes mecanismos de transmissdo de politica monetaria, dentro de um arcabougo pos-keynesiano e
de efeito comportamental, ¢ apresentado por Azevedo, Silva e Silva (2025), a partir de quatro
mecanismos centrais: preco dos ativos, estrutura do mercado bancario e crediticio regional, politica
fiscal e Incerteza fundamental. Semelhantes canais ja haviam sido identificados por Dow (1982) em
seu trabalho sobre os multiplicadores monetarios regionais.

O primeiro canal de transmissao € referente ao prego dos ativos e a composi¢ao de portfolio
dos agentes. A vantagem que os bancos nacionais com agéncias regionais possuem sobre os bancos
regionais, levam a transferéncia de reservas bancérias para as regides centrais, reforgando um
processo de concentracdo bancario nos centros urbanos mais desenvolvidos, como ja discutido. Esse
processo permite que as regides centrais determinem a forma de alocacao dos ativos financeiros no
mercado inter-regional, enquanto as regides periféricas atuam apenas como intermedidrias da
alocagdo financeira, processo que tende a aumentar a preferéncia pela liquidez nas periferias e
constringir o crédito local nestas regides (Azevedo; Silva; Silva, 2025).

Uma vez que as decisoes de oferta de crédito partem de decisdes nas matrizes bancarias nos
centros urbanos, o processo de concentragdo financeira também promove a concentracao industrial.
Figueiredo e Crocco (2012), mostram que o custo de capital local se torna um fator de decisdao
central na localizagdo das empresas em regides centrais, uma vez que os custos dos empréstimos,
confiabilidade nos ativos e a oferta de crédito sdo muito melhores nestas regides, dado o acesso ao

sistema financeiro nacional.
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Rodriguez-Fuentes (2006), ressalta que o tamanho e a especializacdo produtiva das firmas
também impacta nos fatores ligados ao preco dos ativos e no acesso ao crédito. Firmas pequenas
possuem maiores dificuldades de repassar custos financeiros a seus precos, bem como, possuem
maiores dificuldades de acessos aos mercados financeiros nacionais, pois seus projetos estao
repletos de incerteza. Isso faz com que estas estejam mais dependentes dos mercados regionais de
crédito, aumentando suas preferéncias pela liquidez e reduzindo o preco dos seus ativos. Esse
processo eleva a selecdo adversa para a oferta de liquidez, e deste modo, ¢ mais provavel que estas
pequenas firmas sofram com o racionamento de crédito (Figueiredo; Crocco, 2012).

Por outro lado, as firmas de maior porte possuem maior poder de barganha no mercado de
crédito, pois possuem maior capacidade de transmitir custos financeiros para seus pregos e oferecer
maiores colaterais (Rodriguez-Fuentes, 2006). Além disso, estas empresas sdo capazes de acessar
bancos nos grandes centros financeiros, que possuem menor preferéncia pela liquidez e maior
disponibilidade de crédito. Os investidores destas firmas preferem ativos mais seguros e mais
liquidos no mercado e por isso, migram seus recursos financeiros para as regides centrais. Isso gera
uma valorizagdo dos ativos das empresas nas regides centrais e desvalorizagdo nas regioes
periféricas, favorecendo o processo que Figueiredo e Crocco (2012) chamam de refor¢o da
centralidade na organizagdo industrial regional.

O segundo canal de transmissdo depende da estrutura regional do mercado bancério e
crediticio. A estrutura do sistema financeiro conduz para que as agéncias bancarias das regioes
periféricas sejam dependentes do comportamento e decisdes das agé€ncias bancdarias centrais,
reforcando o cendrio de restricdo de crédito nas periferias (Azevedo; Silva; Silva, 2025). Os bancos
nos grandes centros urbanos possuem vantagens competitivas como: acesso a fundos de
financiamentos externos, qualidade do crédito, composi¢cdo da carteira, menores restrigdes em suas
operagdes de balanco, maiores multiplicadores bancarios, entre outras possibilidades. Esse reforgo
na centralidade, para Azevedo, Silva e Silva (2025), tende a mitigar os efeitos da politica monetaria
nos centros, uma vez que, como visto em Dow (1982, 1987) e Amado (1997, 1998), esses bancos
passam a ndo encontrar limitagdes na expansao do crédito.

Por outro lado, as regides periféricas ficam expostas a extrema fragilidade em comparacao
as centrais, principalmente pela desvalorizagdo dos seus ativos. Isso afeta as expectativas dos
agentes, inibe e adia os investimentos e aumenta a preferéncia pela liquidez dos bancos publicos e
regionais (Azevedo; Silva; Silva, 2025). Essa fragilidade se expressa em alguns sintomas descritos
na literatura, como o baixo valor dos multiplicadores bancarios regionais para a periferia, descritos

por Dow (1982).
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Amado (1997) ainda identifica outros sintomas relacionados a estrutura dos mercados
financeiros regionais nas periferias. A primeira delas ¢ uma elevada relagdo
Empréstimos/Depositos, causada por problemas de baixos volumes de depositos nas regides
periféricas devido a problemas de captacdo regional dada a limitada rede de servigos e inovagdes
financeiras nestas regides. O crédito criado na regido periférica ndo cria depdsitos bancarios em
volume correspondente, que vazam quase que imediatamente para as economias centrais,
direcionando a extensao de crédito na direcdo das regides com maior concentracao financeira.

Outro sintoma descrito pela autora ¢ o elevado nivel de reservas bancarias voluntarias na
periferia, elevando a relacdo reserva/depositos dos bancos nessas regides. Isso acontece pois,
bancos que esperam baixos niveis de depdsitos, ou seja, alto vazamento de suas reservas apos a
extensao de crédito, tendem a aumentar seus encaixes voluntarios de seguranca, o que por sua vez,
se reflete em um elevado nivel de reservas, um baixo multiplicador monetério regional e portanto,
uma alta restricao na oferta de crédito na periferia (Amado, 1997 e Dow, 1982).

O terceiro mecanismo de transmissdo com efeito comportamental, ¢ na verdade, um outro
tipo de politica econdmica: a politica fiscal. Este trabalho se refere a politica fiscal ativa, a qual tem
como objetivo atuar de maneira anticiclica sobre o nivel de produto e emprego em momentos de
crise e principalmente, buscar lidar com os problemas de disparidades regionais. Azevedo, Silva e
Silva (2025), mostram que a politica fiscal age sobre o nivel de confianca dos agentes quanto ao
ciclo economico e estabilidade de pregos, dois fatores que interferem diretamente na preferéncia
pela liquidez dos agentes regionais, o que interfere diretamente nos objetivos e efeitos da politica
monetaria. Neste sentido, regides periféricas tendem a ser mais sensiveis aos choques de politica
fiscal, uma vez que ja possuem maior grau de incerteza.

A politica fiscal possui seus proprios mecanismos de transmissdo, que conforme
demonstrado por Pires e De Paula (2024), podem ser divididos em mecanismos de transmissao
diretos e indiretos. Os autores ressaltam que os mecanismos de transmissao indiretos sdo aqueles
que afetam as variaveis financeiras como o pregos dos ativos, e portanto, estdo diretamente ligados
a politica monetaria e seus canais de impacto.

Dentre os principais mecanismos indiretos de transmissao da politica, destacam-se o canal
das taxas de juros e a taxa de cambio. Segundo Pires e De Paula (2024), a ligagdo entre os dois
canais de transmissdo estd na eventual pressdo da expansdo fiscal sobre a inflacdo. Os autores
mostram que uma expansao fiscal aumenta a perspectiva de lucro das firmas e valoriza seus ativos,
levando-as a investir mais. Porém, se esta expansao ocorrer quando a economia ja esta proxima ao
pleno emprego, hd maior probabilidade que a politica fiscal aumente a inflagdo, ativando a politica

monetaria através do aumento dos juros. Efeito similar acontece com a taxa de cambio, onde uma
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expansdo fiscal que gera inflagdo e exija aumento dos juros, aprecia a taxa de cambio, levando a um
vazamento de demanda agregada via aumento das importacdes.

Por fim, o altimo canal indireto de transmissao da politica fiscal sobre a demanda agregada e
sobre a politica monetaria, ¢ o canal da divida publica. Pires e De Paula (2024) descrevem que a
politica fiscal exerce um efeito de Tobin, alteracdes do portfélio de riqueza do setor privado, na
medida em que a gestdo da divida publica afeta a composicdo e a liquidez da carteira dos
investidores, lhes conferindo maior poder de compra, aumentando a demanda agregada via
consumo.

A divida publica também exerce, segundo Pires e De Paula (2024), o chamado efeito
riqueza, onde a sua expansao eleva os gastos do governo com a remuneracao dos titulos publicos,
aumentando a riqueza pessoal dos agentes e portanto a capacidade de consumo. Segundo Moreira
(2011), a divida publica também ajuda na determinacdo dos juros nominais da economia, tanto via
superavit primarios que levam a contracdo da base monetaria e aumento dos juros, quanto pela
percepcao de riscos do endividamento publico elevado por parte dos agentes. Este € o efeito risco
da politica fiscal, que a depender do grau de desconfianca na politica fiscal e da taxa de juros
exigida por este risco, pode-se dificultar a rolagem da divida publica ou reduzir drasticamente os
multiplicadores fiscais sobre a renda (Pires; De Paula, 2024).

Finalmente, mas ndo menos importante, o ultimo mecanismo de transmissdo da politica
monetaria regional elencado por Azevedo, Silva e Silva (2025) ¢ o canal da incerteza. A existéncia
de incerteza fundamental sobre a economia leva a resultados heterogéneos da eficacia da politica
monetaria para cada regido. Choques que causam variagdo no estado de incerteza dos agentes e,
consequentemente, em sua preferéncia pela liquidez, tendem a diminuir a eficicia da politica
monetaria. Ha evidéncias empiricas concretas que as regides tidas como periféricas estdo mais
expostas a maiores niveis de incerteza fundamental, e portanto, a politica monetaria ja ndo funciona
de maneira igual e equilibrada nestas localidades (Azevedo; Silva; Silva, 2025).

Em resumo, o arcabougo tedrico pos-keynesiano quanto aos mecanismos de transmissao da
politica monetaria e seus respectivos canais de impacto, discutidos até entdo, estdo sistematizados
na tabela 3. A abordagem apresentada enxerga interdependéncia entre o comportamento dos agentes
nas regides com as respectivas estruturas regionais, especialmente no que tange ao mercado de
crédito e bancario. A estrutura desses mercados influencia o comportamento financeiro, que por sua

vez, refletem na estrutura econdmica e industrial das regioes.
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Tabela 3. Mecanismos de transmissdo da politica monetaria regional: efeitos estruturais ¢ comportamentais

Canais de Efeito de Mecanismos Canais de impacto Caracteristicas
politica politica de
monetaria monetaria Transmissio
Composig¢ao setorial Sensibilidade setorial aos ciclos
econdmicos (elasticidade aos juros)
Canal direto Efeito estrutural Taxa de Composi¢ao da demanda Respostas do consumo (duravel e
(Moeda Juros agregada ndo duravel) e investimento (capital
(Abordagem exogena) fixo e constru¢do) em relagdo a: taxa
convencional) Inflagdo de juros e renda nacional
Taxa de Estrutura dos negocios Tamanho das firmas: diferentes em
cambio termos de recursos financeiros,
custos, colaterais e disponibilidade
de crédito bancario.
Grau de competig¢do das Grau de segmentacdo nos mercados
firmas financeiros regionais.
Preco dos Disposi¢@o dos tomadores de
ativos Demanda regional de empréstimos em tomar débitos
Canal indireto Efeito fundos de crédito (investimento), preferéncia pela
comportamental Mercado liquidez, tamanho das firmas, etc.
(Abordagem (Moeda bancario e
pos-keynesiana) enddgena) crediticio Capacidade dos bancos em expandir
regional crédito, grau de desenvolvimento
bancario, preferéncia pela liquidez,
Politica Oferta regional de fundos regulagdo financeira do BC,
Fiscal de crédito preferéncias de portfolios dos
poupadores
Incerteza
fundamental

Fonte: Elaborado pelo autor com base em: Azevedo et al. (2025), Rodriguez-Fuentes (2006) cap. 4, Dow
(1987) e Dow (1982).

5. Consideracoes finais

A fim de analisar os mecanismos de transmissdo da politica monetaria regional e a

contribuicdo tedrica da escola pods-keynesiana, o presente trabalho se valeu de uma revisdao
bibliografica e sistematizagao dos principais canais de atuacdo monetdria em ambito regional e
desdobramentos, a partir de uma abordagem centro-periferia.

Foi possivel notar ao longo das analises que as teorias convencionais novo-neoclassicas e
novo-keynesianas nao abandonam alguns pressupostos em comum, como: exogeneidade da oferta
de moeda e algum grau de separagdo entre o lado monetario e real da economia. Porém, frente a
necessidade de enfrentar a vasta complexidade regional na atuagdo da politica monetaria, o
arcabougo tedrico pds-keynesiano baseado em conceitos e pressupostos como a oferta de moeda
endogena, a incerteza fundamental, o circuito geografico do crédito e segmentacdo do sistema
bancario regional, se mostra mais adequado para os estudos regionais.
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A politica monetdria regional pode atuar através de canais diretos ligados aos efeitos
estruturais da politica monetdria, que levam em conta principalmente a composi¢ao
setorial-regional, a composi¢ao da demanda agregada e o grau de competi¢cdo das firmas. Podem ser
vistos como desdobramentos regionais dos mecanismos de transmissdo convencionais, como a taxa
de juros, a inflagdo e o cambio.

Uma segunda linha de transmissdo monetaria regional sdo os canais indiretos, relacionados
aos efeitos comportamentais dos agentes, que agem diretamente sobre a demanda regional por
crédito, levando em conta variaveis como a preferéncia pela liquidez, o tamanho das firmas e o
acesso aos mercados bancarios mais desenvolvidos. A oferta regional de crédito também ¢
impactada por efeitos comportamentais, uma vez que a capacidade dos bancos em expandir crédito
depende do grau de desenvolvimento bancario, da preferéncia pela liquidez e da estrutura de
segmentagao bancaria regional.

Para concluir, a principal realizagao deste trabalho € sistematizar, caracterizar e classificar os
principais canais de impacto e transmissdo da politica monetdria regional dentro da teoria
pos-keynesiana. O trabalho contribui para a simplificagdo e consolida¢do dos principais efeitos
estruturais € comportamentais que agem sobre as regides € seus impactos sobre a eficacia da
politica monetaria. Novos estudos podem ser desenvolvidos, a partir da sistematizagdo aqui
realizada, a fim de testar empiricamente o grau de importancia e participacdo destes mecanismos

dentro do cenario atual brasileiro.
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