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Resumo

O trabalho tem como objetivo analisar a relagdo entre varidveis monetdarias e a distribui¢éo espacial das
atividades produtivas em um contexto de moeda ndo neutra. A metodologia consiste na construgdo e
implementac¢do computacional de um modelo de simulagdo baseado em agentes (agent-based model).
Propde-se um sistema econdmico artificial que conecta, por meio do mercado de crédito, os setores
produtivo e financeiro, em que o primeiro é caracterizado por concorréncia imperfeita (economias de
escala e diferenciagdo assimétrica de produtos) e o segundo, por comportamentos especulativos
determinados pela preferéncia a liquidez. Como resultado, instabilidades geradas endogenamente foram
observadas nas simulagdes, com efeitos sobre a distribui¢do inter-regional das atividades produtivas. O
modelo reproduz importantes regularidades em economia regional, entre as quais uma distribui¢do
rank-size consistente com a Lei de Zipf. Como implicagdo de politica econdmica, os resultados sugerem

a necessidade da introdu¢do de elementos regionalmente diferenciados na politica monetdria.
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Abstract
Financial instability on space: a monetary approach of the regional economic dynamic

This essay aims to analyses the relationship between monetary variables and the spatial distribution of
productive activities in a context of non-neutrality of money. The methodology is based on construction
and computational implementation of an agent based model which links the productive sector with the
financial side of the economy. The productive sector is characterized by imperfect competition
(economies of scale and asymmetric product differentiation) and the financial market by speculative
behaviors determined by liquidity preference. Among the results, an endogenous instability is observed
with impacts on the inter-regional distribution of economic activities. The model reproduces an
important stylized fact in regional economics, the Zipf Law, and suggests the need of introducing
differentiated regional components in monetary policy.
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Introducao

O presente trabalho versa sobre a relagdo entre a moeda e o espago. A
justificativa para tal empreendimento reside na observacdo de que o aspecto
monetdrio do desenvolvimento regional € pouco considerado na literatura
econdmica, em grande medida como uma decorréncia da dicotomia cléssica,
segundo a qual nenhum papel especial deve ser atribuido a
moeda'. Alternativamente, o estudo se apoia na hipétese da ndo neutralidade da
moeda, inclusive no longo prazo, tal como se depreende das formulacgdes tedricas da
escola pés-keynesiana.

Ao se considerar a hipdtese da ndo neutralidade, o problema torna-se
sensivelmente mais complexo. A moeda, na condi¢do de meio eficiente de reserva
de valor, concorre com os ativos reais, influenciando as decisdes de portfélio dos
agentes. Ademais, na medida em que tais decisdes sdao tomadas em um ambiente
incerto (na acepcao keynesiana do termo), instabilidades podem se originar a partir
da prépria dindmica do sistema. Abordagens como essa t€ém ocupado espago
relativamente reduzido na literatura econdmica, em grande medida como
decorréncia da dificuldade na aplicacdo de métodos quantitativos a problemas com
elevado grau de complexidade. Recentemente, entretanto, novas ferramentas
baseadas no uso do computador tém sido disponibilizadas, colocando, assim, a
possibilidade de superagdo de alguns dos obstdculos em questao.

Nesse sentido, o trabalho tem como objetivo analisar a relacdo entre
varidveis monetdrias e a distribui¢do espacial das atividades produtivas em um
mundo onde “a moeda importa”. Mais especificamente, pretende-se, a partir desse
exercicio, langar as bases para a constru¢cao de uma ferramenta que permita analisar
a interacdo entre varidveis reais e monetarias, particularmente no que tange aos seus
efeitos regionais.

O artigo encontra-se dividido da seguinte forma: além dessa introduc¢do, no
item 1, sdo feitas algumas breves consideracdes sobre os fundamentos tedricos e
metodolégicos; no item 2, apresenta-se o modelo a partir das suas equagdes
fundamentais; no item 3, s@o apresentados e discutidos os principais resultados das
simulagdes realizadas. No final, sdo tecidas algumas consideracdes a titulo de
conclusdo.

1 Caracteristicas teéricas/metodolégicas do modelo

A metodologia utilizada fundamenta-se na constru¢do e implementacdo
computacional de um modelo de simulacio baseado em agentes (agent-based model)

(1) Como exemplo, a partir da literatura que trata dos efeitos regionais da politica monetdria, pode-se citar
a abordagem monetarista de Beare (1976); Fishkind (1977), no ambito da sintese neocldssica; More e Hill (1982),
numa perspectiva novo-keynesiana; Carlino e Defina (1996, 1997), a partir da teoria novo-classica.
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(Parunak; Savit; Riolo, 1998; Foley, 2002; Epstein; Axtell, 1996). Tais agentes
tomam decisdes de forma descentralizada em um ambiente incerto. A principal
caracteristica de um modelo baseado em Agentes Artificiais Adaptativos é a sua
capacidade de gerar comportamentos emergentes, isto é, propriedades que surgem
endogenamente e que ndo podem ser antecipadas no momento de definicdo do
modelo. A constru¢do e execuc¢do no computador dessas sociedades artificiais
oferecem as seguintes vantagens (Holland; Miller, 1991): i) um arranjo experimental
que permite a exploracio das dindmicas do sistema com completo controle de todas
as condi¢bes; e ii) a oportunidade de checar, por plausibilidade, os vérios
desdobramentos dos comportamentos dos agentes.

No que se refere ao modelo propriamente dito, os agentes ativos sao bancos
e firmas. Um tnico grande banco, de abrangéncia nacional e com agé€ncias em cada
uma das regides representa o sistema financeiro, baseado no crédito, dessa economia
artificial. Esses tém preferéncias pela liquidez (Keynes, 1985) regionalmente
diferenciadas (Dow, 1993; Rodriguez-Fuentes; Dow, 2003) e devem decidir sobre a
distribuicdo de seus recursos entre ativos de maior (titulos publicos) e de menor
liquidez (crédito ao setor produtivo). As firmas sdo heterogéneas quanto a tecnologia
e dependem do crédito bancdrio (capital monetdrio para a entrada e para capital de
giro) para contratar trabalho (inico insumo presente na funcio de produgao) e efetuar
a producdo. Cada uma produz um dunico bem tradable assimetricamente
diferenciado?, sendo o fator de diferencia¢io uma atribui¢io do consumidor, isto é,
nao pode ser conhecido ex ante pelo produtor.

Somando-se ao fato de que a entrada e a saida de firmas alteram
recorrentemente as competitividades relativas, torna-se pouco provavel que a curva
de demanda possa ser conhecida ao ponto de possibilitar uma solu¢do de equilibrio
pelas vias tradicionais de maximizacdo. Por hipétese, a qualidade do produto como
uma atribuicio do consumidor juntamente com a alteracdo recorrente das
competitividades relativas constituem elementos de incerteza. Propde-se, assim,
para a determinagdo da demanda, a utilizacdo de um mecanismo alternativo
empregado em modelos evoluciondrios. Esse se baseia numa versdo discreta da
replicator dynamic equation, inicialmente desenvolvida para o estudo da sele¢dao
biolégica como uma formalizag¢do do principio evoluciondrio de sobrevivéncia dos
mais aptos de Darwin (Silverberg; Dosi; Orsenigo, 1988; Silverberg, 1997).

(2) O termo assimetricamente diferenciado é utilizado para distinguir a presente abordagem daquela
encontrada nos modelos tradicionais a la Chamberlain, particularmente o modelo Dixit-Stiglitz (Dixit; Stiglitz,
1977). Tirole (1988, p. 100), por exemplo, numa critica a utilizacdo de uma func@o CES pelos modelos tradicionais
de concorréncia monopolistica, observa que: “The latter utility function [CES] treats all differentiated products in
a symmetric way”.
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Por simplicidade, as regides encontram-se alinhadas em um espaco finito.
Como condicdo inicial, cada regido comeca com o mesmo nimero de firmas
distribuidas aleatoriamente no espacgo. O desempenho das economias regionais — e,
consequentemente, das carteiras de ativos locais — é pertinente no processo de
tomada de decisdo do sistema bancério (preferéncia pela liquidez regionalmente
diferenciada).

O modelo ndo inclui aprendizado tecnoldgico, o que significa que potenciais
firmas deverao escolher a sua tecnologia em um conjunto dado. A operacionalizag¢do
desse pressuposto € feita a partir da criagdo de um ndmero finito de diferentes
combinacdes dos pardmetros tecnolégicos normalmente distribuidos, os quais
caracterizam os projetos de investimento. Esses sdo: A (parametro de diferenciacio
de produto), T (coeficiente técnico de transformacao) e F (custo fixo). Tais projetos
buscario financiamento bancdrio (com respectivos encargos financeiros) para entrar
no mercado. Vale lembrar que a firma conhece a sua func¢do de producdo — o
coeficiente técnico (7) e o custo fixo (F) —, entretanto, a qualidade do produto (A) sé
serd conhecida ex post mediante avaliagdo do consumidor, o que constitui um fator
de incerteza. Isso significa que firmas heterogéneas terdao resultados operacionais
diferenciados, implicando, portanto, distintas condi¢des de solvéncia financeira, o
que afetard a preferéncia pela liquidez do sistema bancario, particularmente no que
se refere a politica de concessdo de crédito nas diferentes regides. Em suma, a
dindmica que se propde a modelar baseia-se na implementagdo recursiva do seguinte
algoritmo:

1. A firma demanda crédito bancdrio para entrar no mercado e para
produzir;

2. A producdo implica geragdo de emprego e renda e, dessa forma, a
demanda potencial pelos bens ofertados;

3. Apuram-se as demandas individuais que, confrontadas com as
respectivas quantidades ofertadas, determinam o resultado operacional e
financeiro das firmas;

4. A tomada de decisdo do setor bancdrio — determinagdo do spread e da
oferta de crédito — baseia-se em varidveis locais (percepcao de fragilidade
financeira da economia regional);

5. O setor bancdrio apura o seu resultado operacional, determinando a
liquidez do sistema, para o reinicio do ciclo no item 1.

A seguir, sdo apresentadas as equagdes fundamentais do modelo.

796 Economia e Sociedade, Campinas, v. 23, n. 3 (52), p. 793-817, dez. 2014.



Instabilidade financeira no espago: uma abordagem monetdria da dindmica econdmica regional

2 O modelo®
2.1 O lado real da economia

A quantidade total (Q) ofertada pela firma i, localizada na regido j, em cada
periodo ¢ é dada pela sua fun¢do de producio, pela quantidade de insumo utilizado
(L) e pelos estoques (V) eventualmente existentes:

Qiji = Tij(Lije = Fij) + Vije )]

A assimetria entre as firmas decorre do fato de que cada uma possui uma
combinacdo especifica dos parametros F, T e A, sendo esses selecionados
aleatoriamente a partir de uma distribui¢do normal, cujos pardmetros sdo definidos
exogenamente. O conjunto das possibilidades tecnolégicas corresponde, entdo, ao
vetor de tecnologias do modelo. O grau de assimetria tecnoldgica entre as firmas é

definido exogenamente mediante a determinacdo do grau de dispersdo em torno dos
valores médios dos referidos parametros.

O primeiro termo da equagdo 1 corresponde a funcdo de produgdo da firma,
a qual apresenta economias de escala. A diversidade tecnolégica implica que
quantidades distintas poderdo ser produzidas a partir de uma mesma quantidade de
insumo. No inicio de cada periodo de producdo, cada firma deve possuir capital para
contratar uma quantidade minima de trabalhadores (escala minima de producao),
satisfazendo a condicdo L;;; = Fi;. Caso esta ultima ndo se verifique, ocorre a
exclusdo da firma do mercado.

A quantidade a ser produzida (producdo desejada) em cada periodo é
definida pela demanda esperada (Q jt) (determinada por meio de expectativas

formadas com base em observagdes passadas da sua demanda efetiva (D;j;)),
descontando-se os estoques (V). Assim, a producdo desejada (Ql-‘,lj,t) para o
periodo corrente serd dada por:

d _

Qe =0 —Vije se Qfje>Vijt ()
d —

Qijr =0 se Qe <Vijt 3)

Mediante a manipulacdo algébrica da fungdo de producdo, obtém-se o
volume de trabalho (L; j ;) necessdrio para a realizagio da quantidade Ql-‘,lj,t. O salério
regional (W), por sua vez, eleva-se acima do piso salarial W quando a demanda
regional por trabalho (Kj ;) se eleva acima da oferta fixa (L).

O preco de fébrica (mill price) é determinado a partir de uma regra de mark-
up sobre o custo unitario:

(3) Em linhas gerais, o presente trabalho introduz a dimenso “espaco” no modelo apresentado por Paula
(2013), que podera ser consultado para o detalhamento de passagens especificas.
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Pic = Mk je[(ADj -1 + Kiij,t)(l +15.) + AL @
it

sendo, Mk; j, = (1 +1j,).

Nota-se que os custos sdo dados pelos empréstimos contraidos (Kifj‘t) ataxa
de juros regional (Tj,t) , sendo A” e A”, respectivamente, a divida e o lucro
acumulados, eventualmente herdados do periodo anterior. Dessa forma, espera-se
que o preco determinado seja capaz de gerar uma receita igual ou maior que os custos
financeiros devidos no periodo e ainda propiciar a remuneragdo do capital proprio.
Por fim, a taxa de juros de empréstimo cobrada pelo banco (r) corresponde a taxa
basica (i*), definida exogenamente pela autoridade monetdria, acrescida do spread
bancédrio (z). Cabe observar que o spread tem cariter local, incorporando as
expectativas do setor bancirio com respeito a economia regional onde a empresa
financiada se localiza.

Aos pregos de fabrica sdo entdo incorporados os custos de transporte de
modo a se obter os precos nos r mercados regionais. Esses sdo dados por:

Py =1 +Ed))P )]

A equacdo (5) informa que, estando o produtor localizado na regido j, o prego
para o consumidor na regido r serd o preco em j acrescido dos custos de transporte
de j até r — consequentemente, quando j = r, P, = P; j ;. Os referidos custos sao
definidos pela distancia euclidiana d multiplicada pelo coeficiente técnico &, que
reflete a tecnologia de transporte vigente. Vale notar que esses ndo correspondem
somente ao custo de deslocamento fisico de uma mercadoria no espaco, mas sim ao
custo de distribuicdo espacial do produto, ou seja, incluem custos de estocagem,
transporte strictu sensu, cobranca, marketing, monitoramento de mercado etc. E
certo que esses custos ndo sdo todos uma funcdo da distincia fisica entre mercados,
mas, a guisa de simplificagdo, o utilizaremos nessa modelagem.

Dado que a qualidade do produto € uma atribui¢do do consumidor, a firma
ndo conhece a sua curva de demanda de modo a obter uma solucio de equilibrio
pelas vias tradicionais de maximizagdo. Alternativamente, para a determinacdo da
demanda, adota-se um mecanismo bastante utilizado em modelos evolucionarios
(Silverberg, Dosi; Orsenigo, 1988). No presente caso, pressupde-se um processo
interativo entre um indicador de competitividade e o market-share da firma. Esses
sdo definidos, respectivamente, pelas equacdes 6 € 7:

1
irt = A - ) (6)
Pi,r,tMi,r,t b

dc dc
sendo, s < 0;

X 0:%50e 0<M<1.
P dM dA
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Cir,
Mirers = Mipell+2 (22— 1)) ™

rt

A equacdo 6 informa que a competitividade da firma i, localizada em j, no
periodo ¢, em cada mercado local r varia inversamente com o seu prego local (P,) e
seu market-share nos respectivos mercados locais (M,) e que, quanto mais elevado
for o parametro tecnolégico A (indicador da qualidade do produto), mais rigida serd
a curva de demanda individual, isto €, maior devera ser a reducdo de preco necessaria
para aumentar a competitividade em um dado grau. Por outro lado, o crescimento de
M, é determinado a partir de uma comparacgdo entre a competitividade da firma e a
competitividade média (C_'T’t) das firmas que operam no mercado local r no periodo
t. Formalmente, a evolugdo de M € descrita como uma Cadeia de Markov, sendo A
definido exogenamente, determinando a velocidade com que M varia em funcio de
mudancas no diferencial de competitividade. Observa-se a existéncia de uma relacdo
circular estabelecida entre as equacdes (6) e (7), impondo um limite ao crescimento
das firmas ou, em outros termos, evitando uma situagao de monopdélio.

A demanda monetéria da firma em cada mercado local € entio definida como
uma parcela da renda disponivel regional Y (especificada no item 2.3), proporcional
ao seu market-share local e que, quando ponderada pelo preco praticado, estabelece
a demanda quantidade. Consequentemente, a quantidade demandada total de cada
bem i produzido em j no periodo ¢ é dada pelo somatério das demandas regionais no
mesmo periodo, sendo essa expressa por:

e
Di,j,t = Z§=1[Mi,r,t(r:t)] (8)

2.2 O lado monetéario da economia

Uma vez determinadas as ofertas e as demandas individuais, ao final do
periodo 7, para cada firma i localizada em j, € apurada uma receita total (R;;, =
P; j+D; ;). Espera-se que essa seja pelo menos o suficiente para a quitagdo dos
débitos contraidos no periodo (E;;), expressos por:

Ei,j,t = (1 + G,t)(Agj,tﬁ + KiL,j,t) )

E importante observar que o montante devido (Ejj¢) pode ser dividido em
juros (J;;:) e amortizagdes (AM, ), sendo esses definidos, respectivamente, por:

]i,j,t = Tt(Agj,t—l + Ki%j,t) (10)
AM; . = (Agj,t—l + Kil,lj,t) (11

Torna-se entdo possivel introduzir a taxonomia minskiana dos regimes
financeiros (Minsky, 1986). As firmas que obtiverem recursos suficientes para a
quitagdo de seus débitos, encontrar-se-d30 em uma posi¢do Hedge. Entretanto, a
diversidade tecnoldgica fard emergir outros tipos de endividamento, a saber: o
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Especulativo, em que a firma consegue pagar os juros sem, entretanto, amortizar o
principal e o endividamento Ponzi, em que nem a amortiza¢cao nem o pagamento dos
juros sao efetuados. Formalmente, tais possibilidades sdo expressas por:

Rije 2 Eijy; Hedge (12)
Jijt < Rijr <Eij.: Especulativa (13)
Rije <Jijt: Ponzi (14)

Quando uma firma ndo consegue pagar, na totalidade, os seus encargos
financeiros, a quantia pendente € incorporada ao seu estoque de divida. Como se
observa pela equagdo (6), isso afetard positivamente o seu preco no periodo seguinte
e, por conseguinte, a sua competitividade de forma inversa. A acentuagcdo desse
processo poderd resultar na exclusdo da firma a partir do momento em que nao for
atendida a condigdo L; j = F; j. Bancos geralmente se empenham em estabelecer
relacdes com seus clientes no intuito de reduzir a incerteza. Uma vez que constroem
uma relacdo com um cliente, tém fortes incentivos para atender as demandas daquele
cliente (Wray, 1992). Dessa forma, assume-se que o banco se prontificard a
refinanciar firmas inadimplentes.

A partir do resultado operacional das firmas e, por conseguinte, de suas
respectivas posicdes financeiras, torna-se possivel a avaliacdo da qualidade da
carteira de ativos do setor bancdrio, particularmente no que se refere a taxa de
inadimpléncia sobre as operagdes de crédito. Essa pode ser considerada como uma
medida do grau de fragilidade financeira percebida que, dadas as hipéteses do
modelo, pode ser obtida para cada regido, sendo expressa da seguinte forma:

H.. —yn (]fj_ﬁAij,t)—(]i,j,t+AMi,j,t)
jt = Zi=1 e e
! JijetAMije

(15)

O primeiro termo do numerador representa o total de pagamentos que
deveriam ser realizados (esperados), e o segundo, os pagamentos efetivos, de modo
que 0 < H < 1. Mais especificamente, quanto maior for H, maior a percepcdo de
fragilidade financeira do sistema.

Outro indicador pertinente para o setor bancario refere-se ao desempenho
relativo dos ativos disponiveis dado pela equagao:

B = UG OVXT
)t Bt/XE

(16)

O indicador /& é uma variavel local. Esta compara os rendimentos percentuais
das aplica¢des em crédito na regido j com o rendimento percentual das aplicagcdes
em titulos, onde X ]Ctr representa o total concedido em financiamentos na regido j e

Xl-’:" j,-» @ perda de capital decorrente da faléncia da firma i da regido j no periodo
corrente; o denominador B; refere-se ao rendimento do total aplicado em titulos XZ.
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Com base nos indicadores definidos acima, € possivel formular um modelo
de tomada de decisdo por parte dos bancos em uma economia multirregional. As
principais decisdes referem-se a: i) volume de recursos direcionados aos
financiamentos ao setor produtivo em cada regido; ii) determinacdo do spread
bancdrio em cada regido; e iii) financiamento a entrada de firmas. A seguir, sdo
especificadas as referidas rotinas:

i)Mercado regional de crédito

Ao final de cada periodo, o setor bancdrio dispord de um volume de recursos
liquidos definido pelos montantes aplicados em titulos e financiamentos, somados
aos seus respectivos rendimentos. Por hipdtese, novamente esse montante devera ser
redistribuido entre titulos e financiamentos no periodo seguinte, reiniciando-se o
ciclo. Propde-se que esse processo de tomada de decisdo seja formalizado,
calculando-se a parcela que caberid a cada regido como uma propor¢cdo das
respectivas demandas regionais e deduzindo-se posteriormente, de cada uma dessas,
uma parte que serd direcionada a aplicacdo em titulos. A oferta regional de crédito é
entdo definida da seguinte forma:

KL
e = qr (U= 0XE (17).
onde K]Lt é a demanda regional de crédito; K/T é a demanda total da economia; e
X7 sdo os recursos financeiros totais do setor bancrio.

Atengdo especial deve ser dada a pj;, que se refere ao percentual para
aplicac@o em titulos. Esse € um parametro local e varia entre as regides em fungdo
dos respectivos graus de solidez financeira regional percebida. Assim, quando as
financas regionais se debilitam, é provavel que a regido em questdo receba menos
recursos que o demandado. O referido pardmetro pode entdo ser especificado como
uma fun¢do de H da forma como se segue:

Hje+1 = (Hj)P (18),

sendo p >0 definido exogenamente.

ii) Determinagdo do spread

Alguns trabalhos t€m relatado o spread bancario (z) como uma uma fungio
direta do nivel de fragilidade financeira percebida (Lima; Freitas, 2007). Nesse
sentido, a trajetdria do spread é tomada como uma versdo suavizada da trajetdria de
H, tal como se segue:

Zjy =aHj, ;1 + (1 —a)H;, (19),

sendo 0 < a < 1 definido exogenamente.
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Uma vez determinado o spread, esse € acrescido a taxa bdésica, definindo,
assim, a taxa de juros de empréstimo.

iii) Financiamento a entrada

Até o momento, foi considerado o financiamento ao capital de giro. Nao
obstante, o financiamento a entrada € essencial no que tange a questao locacional.
Os projetos de investimento informam sobre a localizagcdo desejada, e esse aspecto é
pertinente no processo decisério do agente financeiro. Uma formalizacido possivel
desse processo se baseia no seguinte algoritmo:

1. A firma entrante informa o preco que espera praticar (preco potencial),
estando localizada em j; esse é tomado como um indicador da

competitividade esperada (Pfj);

2. Um nivel minimo de competitividade desejada é estipulado pelo setor
bancdrio, também representado por um preco (Pft);

2

3. O financiamento é concedido se o preco potencial do projeto de
investimento for igual ou menor que aquele estipulado pelo banco, isto é:

Pf; < P}, (20)

A entrada implica a necessidade de se obter um capital minimo suficiente
para a obtencdo de trabalho ao nivel da escala minima de producgdo (F;;) e ao salério
local vigente (W;,). Caso seja demandado um volume maior, dois efeitos devem ser
considerados: ganhos de escala e elevacdo dos encargos financeiros, cujas
respectivas participacdes na determinagdo do preco potencial sdo, a priori,
indefinidas. Expectativas positivas com respeito a economia e, particularmente, com
respeito a localizagdo escolhida, podem ensejar uma demanda de capital acima do
nivel minimo. Inicialmente, define-se o capital minimo como:

K =vy;F;W;; y>1 (21)

Com K* € possivel adquirir L* que, substituido na funcdo de produgdo e
posteriormente na equagdo de pregos, resulta em:

F _ Vit (14750 0Wje
Fij =Mk (ni—l)( ]Ti ] ) @2)

A equagdo (22) fornece o pregco potencial, como um indicador da
competitividade esperada para cada uma das localizagdes alternativas, determinado:
i) pela tecnologia de processo da firma (7); ii) pela estratégia de precificacio da firma
entrante (Mk); iii) pelos fatores particulares a cada regido, quais sejam, o saldrio
nominal (W) e a taxa de juros de empréstimo (r); e iv) pelo indicador de expectativas
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7. Este ultimo pode ser definido de forma simples como uma fung¢ao da participagao

da renda regional (Y} ;) na renda nacional (Y, tal como se segue:
Y .
vie =011+ ()Y (23),
sendo 6 >1 e 0<y<1.

Os precos potenciais se diferenciardo entre as diversas localidades em
funcdo das varidveis locais presentes na sua especificagdo, cabendo destacar a
presenca da taxa de juros de empréstimo como um fator locacional, papel
tradicionalmente restrito as varidveis reais.

Para se chegar a uma decisao sobre a localizacdo 6tima, € preciso considerar
0S pregos que se espera praticar nao apenas na regido sede, mas em todas as demais,
dado que se trata de um bem fradable. Para cada localizacao alternativa havera entdo
um vetor de precos locais formado por todos os precos locais potenciais, que incluem
os custos de transporte. A titulo de simplificacdo, médias aritméticas simples de cada
um desses conjuntos de pregos serdo tomadas como uma proxy da competitividade
esperada. O menor valor entre esses Pfj’ft determinard a localizacdo 6tima.

No que tange aos critérios do setor bancério para a concessdo do crédito,
adota-se aqui, a titulo de simplificacdo, uma rotina que consiste em comparar os
rendimentos passados dos dois ativos disponiveis (crédito e titulos). Deve-se lembrar
que o indicador dessa relagdo € dado pela equagdo 16, que determinard a postura do
setor bancdrio da seguinte forma:

o se hj,t_l > 0; (24a)
B _ P,_
Pt % se hj,_1 <0. (24b)
a(hj,t—l)

Na equagdo 24a, a oferta de crédito € infinitamente eldstica, condizente com
o bom desempenho do ativo crédito. Em 24b, o numerador é dado pela média dos
precos regionais e o denominador, pelo desvio padrio da varidvel 4 no intervalo (z-
1, t-k), onde k é o nimero de periodos passados considerado. A variabilidade de A,
medida pelo seu desvio padrdo, é tomada como uma medida do grau de instabilidade
do sistema. Ademais, quanto mais elevado o parametro k, maior a “memoria” do
setor financeiro com respeito as diferentes fases do ciclo econdmico. Quando o
comportamento do sistema ¢é estdvel, & tende a ser baixo, e vice-versa. A
flexibilidade na concessdo de crédito € inversamente relacionada com P”.

Finalmente, a entrada da firma ocorre se € atendida a condi¢@o representada
pela equacgio 20.

Economia e Sociedade, Campinas, v. 23, n. 3 (52), p. 793-817, dez. 2014. 803



Tedfilo Henrique Pereira de Paula / Marco Crocco

2.3 Politica econdomica e renda disponivel

A renda agregada regional (Yj,) € composta pela massa salarial repassada das
firmas aos trabalhadores (w, L ) e por uma eventual “poupanga” (S;.), sendo

representada por:
Yie=2iaWeLije + Sije-1) (25)

A renda nacional é entdo dada pelo somatério das rendas das r regides (Y, =
Yr=1Y¢). A equagdo 25 supde que toda renda é alocada para o consumo. A varidvel
S deve entdo ser entendida como “renda nfo gasta”, que se verifica ao nivel de cada
firma quando a quantidade demandada (D;) supera a quantidade ofertada (Q;). Nesse
caso, a renda ndo gasta em um periodo € transferida para o periodo seguinte
(postergacdo de gasto). Finalmente, de cada renda regional, deduz-se a tributacdo
para a obtencao da renda disponivel.

Por simplicidade, considera-se uma politica de taxa de juros fixa e
orcamento equilibrado, de modo que, as politicas fiscal e monetdria deverdo se
ajustar para atingir essa meta. Essa op¢do implica uma tributagdo direta sobre a
renda, cuja aliquota () varia no sentido de garantir a igualdade entre arrecadacdo e
remuneracio dos titulos, da seguinte forma:

:x\ v B
pe =1 (26)
t

Para a composi¢ao do montante arrecadado, uma parcela () é deduzida de
cada renda regional, definindo, assim, a renda disponivel regional (Yd), da forma
como se segue:

Y= (1- )Y 27)

Como se pode observar na equagdo 26, a aliquota tributdria se altera a cada
periodo de modo a manter o or¢amento publico em equilibrio. Dessa forma, a titulo
de simplificacdo, as politicas econdmicas sao endogeneizadas como uma fung¢do das
decisdes do sistema financeiro sobre o volume das aplicacdes em titulos a cada
periodo.

3 Evolucao do sistema

2

No exercicio que se segue € simulado o modelo bdsico com pardmetros e
condi¢des iniciais definidos no Quadro 1. Posteriormente, algumas possibilidades
serdo exploradas a partir de variagdes na parametrizacdo inicial. Cabe ressaltar que
pesquisas empiricas com vistas a calibragem do modelo constituem uma etapa
posterior da presente investigacdo, de modo que, por ora, serdo utilizados parametros
considerados plausiveis. O software utilizado é o Netlogo 3.1.5 (Wilensky, 1999).
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Quadro 1

Parametros e Condicdes Iniciais do modelo

Assimetria
A

T

F

i

w

Ay

> oD R

ST o

Pardametros

n° de regides

n° de tecnologias disponiveis

grau de heterogeneidade tecnoldgica
parametro de diferenciacdo de produto
coeficiente técnico de transformacdo
custo fixo

taxa bdsica de juros

piso salarial

forga de trabalho regional

tecnologia de transporte (eq. 6)
parametro (eq. 26)

parametro (eq. 26)

parametro (eq. 22)

parametro (eq. 21)

velocidade de ajustamento da demanda (eq. 10)
“memoria” do setor bancario (eq. 27b)

Condicoes Iniciais

n° inicial de firmas no mercado
volume de capital do banco
market-share da firma
competitividade da firma

taxa de juros de empréstimo
mark-up

50

1000

0,60 (desvio padrao)
0,6 (média)
0,2 (média)
1,0 (média)
0,01

1

40

0,01

3

0.001

0,99

4

0,004

2

400

2000

1/(n° de firmas)
1

0,01

1,2

Fonte: Elaboracéo propria

3.1 Dinamica regional em um modelo com especulacao financeira e diversidade

produtiva

Essa se¢do tem como objetivo fornecer uma caracterizacao geral da evolucao
do sistema proposto, ao nivel agregado e ao nivel regional. A simulacdo foi realizada
para 600 periodos a partir da parametrizacao apresentada no Quadro 1. Cada regido
comeca com um total de 8 firmas, entretanto, a diversidade tecnoldgica implicara
que o volume de crédito, emprego e renda seja diferente entre essas.

Inicialmente, € possivel observar na Figura 1, que representa a renda
agregada, a ocorréncia de dois ciclos econdmicos cujas fases de depressdo sdo
verificadas, respectivamente, por volta dos periodos 200 e 400.
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Figura 1
Evolucido da renda agregada
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos resultados da simulagao.

A evolucdo do nimero de firmas na economia (Figura 2) tem como principal
caracteristica uma descontinuidade observada por volta de t = 300. Estabelecendo-
se esse ponto como um divisor entre os dois ciclos, nota-se uma tendéncia crescente
no ndmero de empresas presentes no mercado nos primeiros momentos de cada fase.

Figura 2
Evolucdo do nimero de firmas
400 -
350
@ 300
E
&= 250
o
E 200 L~ W
150
100 T T T T T 1
0 100 200 300 400 500 600

tempo

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos resultados da simulagéo.

A Figura 3 representa a evolu¢do da distribuicdo dos recursos totais
disponiveis do sistema bancdrio entre os ativos crédito e titulos publicos. Observa-
se uma correlacdo inversa entre as varidveis em questdo, bem como uma correlagdo
direta entre o volume de crédito e a renda agregada. Esta dltima, particularmente, é
de 0,731.
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ativos bancarios

Figura 3
Alocagdo dos recursos financeiros
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos resultados da simulagao.

A Figura 4 representa as alteracdes do grau de solidez financeira do sistema
durante o periodo de simulacdo. Especificamente, ilustra a evolucdo, ao longo do
tempo, do percentual de empresas situadas em cada um dos regimes financeiros
(hedge, especulativo e Ponzi). Comparando-a com a Figura 1, é possivel notar que
as fases de elevacdo do grau de fragilidade financeira estido associadas aos periodos
de recessao/depressio, sendo o inverso também valido.

regimes financeiros (%)

Figura 4
Distribui¢@o das firmas entre os regimes financeiros (%)
120
100 ~
80
60 hedge
------- espec

40 ": —DONZi
20 +: .

5 S o

0 el el T

D 100 200 300 400 500 600

-20
tempo

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos resultados da simulagéo.

Ainda, na Figura 4, observa-se que o processo de fragilizacao financeira é
acompanhado de uma reducio de empresas especulativas e um aumento de empresas

Economia e Sociedade, Campinas, v. 23, n. 3 (52), p. 793-817, dez. 2014.

807



Tedfilo Henrique Pereira de Paula / Marco Crocco

2

Ponzi. Esse resultado é compativel com a elevacdo do spread (Figura 5), que
acompanha o aumento da necessidade de financiamento das firmas (fragilizacio
financeira). Como essa acdo debilita ainda mais as firmas com elevado passivo, as
duas varidveis evoluem sob causa¢ido mutua e cumulativa.

Figura 5
Spread médio
0.2
0.18
0.16
014 -
0.12 /

0.1
0.08 | / ~—
0.06
0.04 /
0.02
0 T T T T T
0 100 200 300 400 500 600

tempo

spread médio

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos resultados da simulagéo.

No que se refere a sua dimensao espacial, o sistema apresenta uma tendéncia
a concentragdo. Nota-se que, ao final do periodo de simulacdo (t=600), as regides 24
e 25 respondem, respectivamente, por 28,12% e 21,35% da renda agregada. O

mesmo padrdo pode ser observado quando a varidvel em questdo é o emprego
regional (Figura 6).

Figura 6
Emprego regional (t=600)
180

160
140 |
120 |
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20 11
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regiodes

nivel de emprego regional

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos resultados da simulagao.
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Finalmente, a Figura 7 mostra que, nos dois grandes centros (regides 24 e 25),
o spread bancério tem seus menores valores. Consequentemente, as taxas de juros
de empréstimo também estdo entre as menores.

Figura 7
Spread regional (t=600)
0.9
0.8
0.7
g 06
L
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1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49
regides

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos resultados da simulagéo.

3.2 Reproducao de fatos estilizados

Uma regularidade em economia regional amplamente destacada,
principalmente pela sua consisténcia estatistica, refere-se a denominada Lei de Zipf,
ou regra da ordem de tamanho. De acordo com essa, quando cidades sdo ordenadas
por tamanho, hd uma relacio log-linear entre o tamanho e a posicdo das cidades no
ranking (Isard, 1956; Rosen; Resnick, 1980). Mais especificamente, a magnitude do
coeficiente angular (na forma linear) dessa relacdo funcional, conhecido como
expoente de Pareto (na forma polinomial), € igual a unidade.

Geralmente, o tamanho populacional é utilizado como critério de ordenacao.
Nos exercicios que se seguem serd utilizado o nivel de emprego regional como uma
proxy dessa varidvel. A Figura 8 ilustra a relacdo entre ordem e tamanho da economia
regional, utilizando-se de dados gerados por simula¢des em diferentes periodos. O
periodo 1 foi selecionado para efeito de comparagdo, ja que, nesse, as dotacdes
regionais de recursos sdo resultado de uma distribuicdo aleatdria estabelecida como
condi¢do inicial. O periodo 100 é quando tem inicio a fragilizacdo financeira, que
atinge o seu auge por volta do periodo 290, implicando a descontinuidade observada
na Figura 2, no periodo 306. A medida que o sistema evolui, nota-se uma mudanca
de inclinacdo nos graficos, indicando que a distribui¢do aleatdria inicial tende para
uma distribuicio de Pareto. N@o obstante, a passagem pela fase de ruptura, entre os
periodos 290 e 306, parece ndo afetar significativamente a distribui¢do de Pareto.
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Figura 8
Regra da ordem do tamanho em diferentes periodos
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos resultados da simulagao.

Na Tabela 1, s@o apresentados os expoentes de Pareto para os periodos
selecionados.

Tabela 1
Evolucdo do expoente de Pareto
Periodo Coeficiente Desvio padrio R?

1 -4.2607 0.3098 0.801
100 -1.2522 0.0530 0.926
290 -0.9076 0.0468 0.902
306 -0.8494 0.0476 0.891

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos resultados da simulagéo.

Os valores foram calculados via Minimos Quadrados Ordinarios — MQO.
Todos os coeficientes se mostraram significativos a 1%. Observa-se que, para o
periodo 1, o coeficiente de Pareto diverge significativamente do valor esperado, qual
seja, igual a unidade. Esse resultado, entretanto, decorre do cardter aleatério da
distribuicdo inicial de firmas. Note, porém, que, com a evolu¢do do sistema, o
referido pardmetro se aproxima de | 1 |.

z

Essa sessdo procurou demonstrar que o modelo proposto é capaz de
reproduzir um importante fato estilizado em economia regional, qual seja, a relacao
log-linear entre tamanho e posi¢do em um ranking decrescente de regides. Ha
controvérsias se essa € uma condicio necessdria no que se refere a consisténcia do
modelo. Alguns autores ressaltam que uma histéria plausivel sobre o processo que
gera a regra da ordem de tamanho permanece como uma lacuna na teoria econdmica
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(Fujita; Krugman; Venables, 1999). Outros, entretanto, consideram que qualquer
modelo que tente explicar o crescimento de cidades, para ser validado, deve
reproduzir algo como a regra da ordem do tamanho (Garbaix, 1999).

3.3 Spread bancario como fator locacional

Uma das hipéteses do presente trabalho atesta que, num contexto de moeda
ndo neutra, varidveis monetdrias podem influenciar a distribuicdo espacial dos
recursos. No sentido de avaliar essa proposicao, uma modificacdo serd feita com
respeito a parametrizagdo utilizada até o momento, apresentada no Quadro 1. Essa
se refere a atribuicdo de valor zero para os parametros y e ¢ e a fixa¢do dos saldrios
regionais em W = 1. Assim procedendo, elimina-se do modelo os efeitos dos fatores
locacionais classicos, a saber: os retornos crescentes decorrentes da diversificacao
ou especializagdo, os custos de transporte e as variagdes salariais inter-regionais. A
escolha da localiza¢do passa a ser ditada basicamente pelas variacdes do spread
bancdrio regional. Vale lembrar que o spread bancario é definido pela percepc¢io do
banco com respeito a solidez financeira da sua carteira de ativos na regido em
questao, isto €, uma varidvel comportamental definida localmente.

Figura 9
Regra da ordem de tamanho (§=0,y=0¢ W= 1)
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos resultados da simulagao.

Tabela 2
Evolugio do Coeficiente de Pareto, quando £ =0,y =0e W =1

Periodo Coeficiente Desvio padrio R?
200 -1.1375 0.0825 0.8121
400 -0.9837 0.0530 0.8891
600 -0.9711 0.0638 0.8496

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos resultados da simulagéo.
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Como se pode observar, os resultados da simulacdo indicam que a
concentracdo regional pode emergir a partir de comportamentos localmente
diferenciados por parte dos agentes do setor financeiro. Esse fendmeno pode ser
explicado pelo fato de que pequenas diferencgas nas condi¢des iniciais desencadeiam
processos cumulativos que resultam na concentragdo da producdo e da renda em
locais especificos em detrimento de outros. Particularmente, quando a carteira de
ativos do banco em uma regido se revela ligeiramente mais rentdvel que em outras,
um menor spread bancdrio serd praticado, o qual, por sua vez, estard associado a um
nivel de competitividade regional mais elevado. Tudo mais permanecendo constante,
as varidveis em questdo evoluirdo sob causacio circular, que, em ultima instancia,
acelera o crescimento do emprego e da renda na referida regido. Esse processo é
ainda acentuado pela entrada de firmas cujas expectativas de retorno sao
positivamente afetadas pelas condi¢des financeiras relativamente mais favoraveis da
regido em questao.

Como nesse exercicio ndo hd, a priori, uma forca centrifuga, poderia se
imaginar que estaria em curso uma solugao trivial, isto €, a concentracio da produgdo
em um tunico ponto. No entanto, esse ndo foi o resultado encontrado no exercicio
acima. A explicagdo para esse comportamento reside na prépria hipdtese da
fragilidade financeira: a elevagdo crescente do niimero de firmas, garantida, por um
lado, pela atratividade das baixas taxas de juros de empréstimo e, por outro, por um
sistema bancdrio essencialmente especulativo, em determinado momento, conduzira
a fragilizacdo financeira do sistema econdmico regional, implicando uma reversio
nas condi¢des de financiamento até entdo caracterizadas pela flexibilidade. O
agravamento desse quadro, tal como ja analisado, levard um nimero consideravel de
firmas a faléncia num espago definido de tempo, o que caracteriza a crise financeira.
Esse se constitui no fator limitador do crescimento regional. Em suma, baixos niveis
de spread bancério estimulam a concentracao, mas, a0 mesmo tempo, abrem espago
para a fragilizacdo financeira que, em dultima instincia, impede o crescimento
indefinido da economia regional. Esse mecanismo pode se constituir numa das
formas a partir da qual uma variavel financeira pode ter efeitos sobre a organizacao
do espago econdmico.

3.4 Instabilidade financeira como fator de selecao tecnologica

O objetivo dessa se¢do € analisar os efeitos das crises sist€émicas sobre as
economias regionais. A Figura 2 mostra que hd uma reducdo significativa do nimero
de firmas no auge da crise financeira. Um dado de interesse diz respeito a possiveis
mudancas na composi¢ao setorial da economia, bem como em suas particularidades
locais. Nesse sentido, com base nos dados da simulagdo conduzida no item 3.1,
obteve-se a Figura 10, que ilustra a evolu¢do do valor médio dos pardmetros
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tecnoldgicos A (parametro de diferenciagdao de produtos), T (coeficiente técnico de
transformacio) e F' (custo fixo) das firmas em operagao.

Figura 10
Evolucdo dos parametros tecnolégicos A, T e F (média aritmética)
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos resultados da simulagéo.

A principal observagdo refere-se a uma alteracdo significativa nas médias dos
pardmetros A (que se eleva) e F (que se reduz) quando da ocorréncia da crise
financeira por volta do periodo 300. E importante notar que a elasticidade-preco da
equacdo 6 é dada por e = —1/PCM*. Nesse caso, a demanda é mais ineldstica
quanto mais elevado for o pardmetro tecnoldgico A. Observou-se também que
valores relativamente baixos do pardmetro F caracterizaram as firmas que superaram
a crise. Em suma, as firmas com reduzidas economias de escala e com elevada
diferenciagdo de produto foram menos afetadas pela crise econdmica.

No sentido de avaliar as particularidades locais do processo acima relatado,
foram definidas trés classes de regides de acordo com as respectivas participacdes
percentuais na renda agregada, a saber: (I) regides centrais: Y > 10%; (II) regides
intermedidrias: 2% < Y < 10%; e (III) regides periféricas: ¥ < 2%. O objetivo é
observar, em cada classe de regido, o comportamento dos respectivos valores médios
dos pardmetros A e F (ja que o parametro 7 ndo apresentou alterac¢des significativas)
entre os periodos t = 290 e t = 306, respectivamente, antes e depois do ponto de
ruptura.
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Tabela 3
Evolucdo dos parametros tecnoldgicos para diferentes classes de regides
A médio F médio
Centro Intermédio  Periferia Centro Intermédio  Periferia
(1) (1) (1) (1) (1) (1)
t=290 0.6814 0.8204 0.5872 0.6060 0.8538 0.6038
t=306 0.7160 0.9437 0.6828 0.6294 0.7869 0.4967
Variagdo (%) 0.051 0.150 0.163 0.039 -0.078 -0.177

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos resultados da simulagéo.

A Tabela 3 evidencia uma mudanca na composi¢do setorial das economias
regionais, particularmente quanto as regides ndo centrais. Especificamente, as
informacdes fornecidas podem ser sintetizadas em: i) as variacdes menos
significativas, quanto a ambos os pardmetros, referem-se as regides da classe I; ii) o
parametro A variou significativamente nas regides classe Il e III, enquanto a variacdo
de F foi mais expressiva apenas nas regides classe III; iii) a varia¢do de F referente
as regioes classe I, ainda que pouco expressiva, apresenta sinal oposto ao observado
no agregado (ver Figura 10) e, especificamente, nas regides II e III (Tabela 3). A
primeira conclusdo que decorre das referidas observagdes é que as regides centrais
se tornaram relativamente mais diversificadas ou, de forma equivalente, as regides
periféricas (II e III) se tornaram mais especializadas; isso porque o aumento do valor
médio de A nestas dltimas indica que, no processo de exclusdo em massa observado
durante a crise sistémica, as firmas com baixa diferenciacdo de produto foram as
mais afetadas. No centro, por sua vez, firmas com os mais variados graus de
diferenciacdo de produto demonstraram igual capacidade de sobrevivéncia,
sugerindo que a localizacdo na regido central representa, por si s6, uma vantagem
competitiva.

Da mesma forma, o comportamento do valor médio de F evidencia a
importincia de uma localizagdo préxima aos grandes centros para firmas com
elevadas economias de escala. Enquanto a renda € elevada (até t = 290), firmas com
tais caracteristicas conseguem sobreviver em economias periféricas. Com a reversao
ciclica (ap6s t = 306), o decréscimo da renda implica a necessidade de se buscar
novos mercados, o que, por seu turno, acarreta custos de transporte. Ademais, como
j4 discutido, economias periféricas geralmente estdo associadas a elevadas taxas de
juros de empréstimo. Esses fatores em conjunto t€m impacto significativamente mais
elevado sobre empresas mais sensiveis a escala de producdo. Em suma, os efeitos
deletérios de uma crise financeira com as caracteristicas analisadas no presente
trabalho parecem se fazer sentir de forma mais aguda em regides periféricas, o que
se constitui num elemento de disparidade regional.
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Consideracoes finais

Procurou-se analisar as formas pelas quais varidveis financeiras podem afetar
o sistema econdmico na sua dimensao espacial. A caracteristica fundamental do tipo
de sistema considerado refere-se a uma instabilidade gerada endogenamente no
ambito da relacdo entre os sistemas financeiro e produtivo. Os exercicios realizados
indicaram que a distribui¢@o espacial dos recursos produtivos e, consequentemente,
da renda e do emprego, pode ser significativamente impactada ao longo do processo
de emergéncia e superagdo de uma crise financeira. Particularmente, a comparagdo
entre a configuracdo inicial e final do sistema ao longo das simulagdes corrobora a
hipédtese da existéncia de processos de causacdo circular cumulativa, resultando em
aumento das disparidades regionais (Kaldor, 1970; Myrdal, 1960).

O modelo sugere também um mecanismo formal a partir do qual o spread
bancério é capaz de influenciar a distribuicdo espacial dos recursos. Como fator
locacional, o papel do spread é ambiguo: quando em niveis baixos, exerce forca
centripeta, induzindo ao crescimento; com a fragilizacdo financeira que se segue, se
eleva, precipitando a reversao ciclica e atuando como forca repulsora.

Em linhas gerais, os resultados apontam para a importancia de se considerar a
introducdo de varidveis financeiras nas politicas econdmicas regionais, bem como
de elementos locais na politica monetaria. A esse respeito, embora investigagdes
mais aprofundadas sejam necessdrias, Menezes e Crocco (2005) sugerem algumas
diretrizes, a saber: i) determinacdo de taxas de reservas compulsérias menores para
as regides menos desenvolvidas, bem como para bancos de pequeno e médio porte,
destacando que propostas dessa natureza ja foram apresentadas, inclusive com o
surgimento de leis tratando do assunto, muito embora, na pratica, ndo se tenham
efetivado; ii) regulamentagdo banciria que verse sobre a atuagdo de bancos
regionais, tanto publicos quanto privados, partindo do pressuposto de que bancos
com sedes regionais tendem a gerar mais crédito regional, uma vez que possuem
informacdes mais sdlidas sobre a economia local, a0 mesmo tempo que teriam
incentivos para se preocupar mais com o desempenho das empresas ali presentes; e
iii) criagdo de bancos municipais, a exemplo do que ocorre em paises como Franca
e Japdo, ou a formacdo de mercados municipais de titulos, tal como nos Estados
Unidos, onde funcionam como principal fonte de financiamento dos governos locais.
Além disso, depois da crise financeira de 2008, uma ampla discussdo sobre o
controle de capitais voltou a tona nos féruns internacionais. Nesse contexto, é
possivel questionar se ndo seria o caso de se pensar em uma regulamentacdo que
também controlasse o fluxo de capital entre regides de um mesmo pais.

E importante ressaltar que este trabalho deve ser entendido como uma etapa
inicial de uma linha de investigacio em economia regional. A exploracido das
propriedades do modelo, bem como a realizacio de estudos empiricos, tanto para a
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obtencdo dos parametros da simulagdo quanto para a avaliagdo de seus resultados,
constituem algumas das diretrizes para desenvolvimentos futuros.

A despeito das limitacdes apontadas, espera-se que o trabalho possa contribuir
para o estabelecimento de uma ponte entre as proposi¢des tedricas fundamentadas
na ndo neutralidade da moeda e a problemdtica regional. A observagcdo de
desigualdades regionais persistentes é um indicio de que muito ainda se encontra por
fazer, de modo que a busca de solucdes para os problemas em questdo ndo pode
prescindir de uma investigacdo aprofundada sobre a relagdo entre a moeda e o
espago.
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