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Resumo:

O trabalho busca incorporar o mercado financeiro em um modelo de diferenciagdo das taxas
de crescimento regionais em que parte do processo de Causagdo Circular Cumulativa ¢
explicada pelo comportamento dos agentes no sistema financeiro. Como resultado, o modelo
indica que niveis regionalmente diferenciados de Preferéncias pela Liquidez podem conduzir
ao padrao Centro/Periferia, sendo que as trajetorias das taxas de crescimento podem divergir
ou se sustentarem persistentemente em diferentes niveis, a depender do grau de Preferéncia
pela Liquidez em cada regido. A aplicacdo empirica do modelo ao caso brasileiro, com a
utilizacdo de dados financeiros ao nivel estadual, corrobora a hipdtese de diferenciacao
persistente das taxas de crescimento entre as regides Sul/Sudeste e Norte/Nordeste.

Abstract:

The paper incorporates the financial system into a model of unequal regional growth rates. In
this model, there is a Cumulative Circular Causation due to the behavior of the financial
system. As a result, the model shows that different Liquidity Preference among regions can
produce a Center/Periphery pattern of growth. Moreover, depending on the degree of liquidity
preference of each region a pattern of no convergence of the growth rates among regions can
emerge. An empirical test of the model is made for the Brazilian case using financial data at
Estate level, corroborating the hypothesis of persistent different growth rates among
South/Southeast and North/Northeast regions.
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Um modelo de diferenciacdo das taxas de crescimento regionais a partir de varidveis
financeiras

1 - Introducéo

A grande maioria dos estudos realizados em economia regional tratou de enfatizar os aspectos
tangiveis como principais elementos explicativos dos padroes desenvolvimento regionais. O
lado financeiro, por sua vez, foi colocado a margem, basicamente como decorréncia da
adog¢do da hipdtese da neutralidade da moeda que, mesmo quando relaxada ao nivel nacional,
continuava aceita no ambito regional.

Nao obstante, a relagdo entre moeda e as questdes regionais ndo ¢ negligenciada por completo
na literatura econdmica. Vale notar que abordagens neste sentido ndo surgem no ambito da
economia regional propriamente dita, mas a partir de escolas que, dispondo de uma tradi¢ao
nos estudos relacionados & moeda estendem suas andlises 4 economia regional'. Dow e
Rodrigues-Fuentes (1997), por exemplo, numa perspectiva pds-keynesiana e influenciados
pela teoria da causagdo circular de Myrdal (1960), t€ém realizado significativo esfor¢o no
sentido de incorporar a moeda como elemento chave nas pesquisas em desenvolvimento

regional.

O objetivo deste artigo constitui-se numa tentativa de incorporar o mercado financeiro em um
modelo de crescimento regional. Especificamente, ¢ proposto um modelo de diferenciagdo das
taxas de crescimento regionais de orientagdo kaldoriana a partir de proposigdes pos-
keynesianas em que parte do processo de causagdo circular ¢ explicada pelo comportamento
dos agentes no sistema financeiro.

Além desta introdugao, o trabalho é composto por mais quatro segoes. A segunda secdo expde
brevemente as proposi¢des de Myrdal sobre a causacdo circular cumulativa, bem como a sua
aplicacdo por Kaldor aos problemas regionais. A terceira discute a hipotese da causacdo
circular sob uma perspectiva pds-keynesiana. A quarta se¢do apresenta os fundamentos
teoricos do modelo, bem como o seu desenvolvimento. Uma aplicagcdo do modelo ao caso
brasileiro ¢ desenvolvida na se¢do cinco, apresentando-se ainda uma ilustracdo das trajetorias
de crescimento regionais com a utilizacdo de alguns resultados encontrados. Por fim, sdo
colocadas algumas consideracdes a titulo de conclusao.

2 — O principio da causacdo circular cumulativa e a sua aplicacéo ao nivel regional

A idéia de que os sistemas sociais caracterizam-se pela existéncia de mecanismos que, quando
da ocorréncia de choques externos, sempre garantem o retorno a uma situagdo de equilibrio
estavel foi amplamente contestada por Myrdal (1960). O autor argumenta que ao contrario de
uma tendéncia a auto-estabilizacdo decorrente de for¢as compensatorias geradas
endogenamente, uma mudanca exdgena desencadearia um processo que sustentaria e
conduziria o sistema com mais intensidade na mesma dire¢do da mudanca original. Em suas
palavras, “em virtude dessa causagao circular, o processo social tende a tornar-se acumulativo
e, muitas vezes, a aumentar, aceleradamente, sua velocidade” (Myrdal, op. cit., p. 28).
Embora admitindo a possibilidade de se atingir uma posi¢do estdvel mediante a aplicacdo
deliberada de politicas no sentido de sustar o movimento, sustenta que processos cumulativos

' Na vertente ortodoxa pode-se citar os trabalhos de Beare (1976) e Miller (1978); como exemplo na vertente
novo-keynesiana, ver Garrison ¢ Chang (1979).



estdo naturalmente presentes no sistema econdmico em especial considerando-se o livre jogo
das forgas de mercado.

Sob uma perspectiva regional o processo de causacdo circular tenderd a aumentar as
disparidades inter-regionais de renda; em outros termos, o desenvolvimento de uma regido,
em grande medida, ocorrerd as expensas de outra. No sentido de justificar tal proposicao
Myrdal (op. cit., p. 44-45) destaca os seguintes fatores: 1) migragdo: regidoes em expansao
atrairdo forca de trabalho que, pelo menos com respeito a idade, ¢ sempre seletiva,
favorecendo tais regides e prejudicando as demais; ii) taxa de natalidade: uma taxa de
natalidade mais elevada, como ¢ caracteristica de regides mais pobres, tornard desfavoravel a
distribuicdo de idade, considerando-se a emigragdo em massa; iii) movimentos de capital: nas
regides em expansdo, o aumento da demanda dard um impulso ao investimento que, por sua
vez, elevard a renda e a procura, implicando um segundo fluxo de investimentos e assim por
diante. A este respeito o autor destaca o papel do setor bancario que, quando ndo controlado
para operar de maneira diferente, tende a transformar-se em instrumento que drena as
poupancas das regides mais pobres para as mais ricas € mais progressistas, onde a
remuneragdo do capital € alta e segura.

E verdade que regides em expansio podem gerar “efeitos propulsores” (spread effects)
centrifugos, onde espacos econdmicos situados em torno de um ponto central de expansao
poderao se beneficiar dos mercados crescentes de produtos agricolas e paralelamente serem
estimulados ao progresso técnico. Tal fato, entretanto, ndo ¢ suficiente para o estabelecimento
de uma analise de equilibrio. Podera ocorrer uma situacdo em que as duas forgas se
compensardo, caso este em que a regido estard estagnada; ndo obstante, qualquer alteracdo na
correlacdo de forgas implicara movimentos cumulativos ascendentes ou descendentes. A
configuracdo geral de um territorio nacional sera entdo caracterizada pela presenca de regides
com diferentes niveis de desenvolvimento econdmico, os quais se alteram de acordo com a
intensidade dos impulsos iniciais e a eficacia das for¢as propulsoras. Nas palavras do autor,
“mesmo nos paises em rapido desenvolvimento muitas regides se atrasardo, estagnardo ou
mesmo ficardo mais pobres; e havera mais regides nas duas ultimas categorias se apenas as
forcas de mercado puderem decidir quanto ao resultado.” (Myrdal, op. cit., p. 50).

O principio da causagao circular foi adotado por Kaldor (1966 ¢ 1970). Em seu artigo classico
sobre as condi¢des de diferenciacdo das taxas de crescimento regionais, Kaldor (1970) inicia
sua analise considerando duas regides inicialmente isoladas, dotadas cada uma de um setor
industrial e outro agricola. Argumenta entdo que, uma vez colocadas sob livre comércio, a
regido cujo setor industrial apresentar vantagem competitiva sera capaz de suprir as
necessidades de bens industriais da area agricola da outra regido sob condi¢cdes mais
favoraveis; como resultado, o centro industrial da segunda regido perdera o seu mercado sem
que haja nenhum ganho compensatorio em termos de um aumento da producdo agricola.

O modelo kaldoriano se apdia amplamente em duas proposi¢des teoricas, a saber: 1) Lei de
Verdoorn: estabelece uma relagdo positiva entre o crescimento da produtividade e o
crescimento da producdo, possibilitando a emergéncia do processo de causacdo circular; e ii)
Multiplicador da demanda auténoma: a demanda por exportacdes € vista como o principal
componente da demanda autdbnoma, a qual, sujeita a um mecanismo multiplicador, configura-
se como o determinante fundamental do crescimento regional. Em sintese, o processo pode
ser descrito da seguinte forma: um aumento na demanda por exportagdes estimula a produgdo
de bens de consumo e aumenta o investimento na regido em questdo, implicando elevagdo do
nivel do produto; o aumento da produg¢dao aumenta a produtividade, reduzindo os precos



domésticos em relagdo aos externos, o que, por sua vez, eleva as exportacdes, reiniciando o
ciclo.

A formalizagdo matematica de tais proposi¢des foi realizada por Dixon e Thirwall (1975). A
equagao de equilibrio da taxa de crescimento obtida sustenta a hipotese de distintos padrdes
de crescimento entre as regides; fornece, entretanto, poucos subsidios a idéia de divergéncia
das taxas de crescimento. Simulagdes a partir de parametros considerados plausiveis levaram
os autores a concluir que uma diferenciagao persistente seria mais provavel que a divergéncia.
Observam que o efeito Verdoorn ¢ fonte de diferenca nas taxas de crescimento somente se
este varia entre regides ou se existem diferencas iniciais com respeito aos outros parametros
ou variaveis do modelo, desencadeando o processo cumulativo. Tal constatagdo visa a
destacar o fato de que a dependéncia do crescimento da produtividade em relagdo ao
crescimento do produto ndo é por si soO suficiente para gerar diferencas nas taxas de
crescimento regionais; € preciso que o coeficiente de Verdoorn varie entre as regioes.

3 — Sistema financeiro e o principio da causacéo circular cumulativa
3.1 Moeda ao nivel regional sob a otica pos-keynesiana

Embora as raizes de diferencas de renda regionais possam ser achadas em fatores estruturais,
variaveis monetarias podem ser responsaveis pela manutengdo e ampliacao destas diferencas
quando se adota uma abordagem em que a moeda e os bancos ndo sdo neutros em relacdo ao
desenvolvimento regional. A teoria monetéaria pds-keynesiana considera a moeda como um
elemento ativo, de forma que uma clara distingdo entre o lado monetario e o real da economia
nao pode ser feita (Dow, 1987). Para os pds-keynesianos a oferta de moeda ndo ¢ exdgena; o
volume de crédito concedido ¢ resultado de uma interacao entre as preferéncias pela liquidez
dos agentes dos setores financeiro e real da economia. Em outros termos, demanda e oferta de
crédito sdo interdependentes, tornando a oferta de moeda parcialmente endogena.

Evidéncias do papel ativo da moeda no desenvolvimento regional foram encontradas a partir
do estudo dos efeitos do comércio e dos fluxos financeiros sobre as bases monetarias
regionais. Dow (1982) comparou duas regides, uma desenvolvida e outra em desenvolvimento
e concluiu que expansdes monetarias nacionais tém maiores efeitos em uma regido
desenvolvida devido a uma menor preferéncia pela liquidez € menor propensdo a importar.
Economias contemporaneas com igual base monetaria possuiriam multiplicadores monetarios
mais elevados quanto mais otimistas forem as expectativas sobre os pregos locais dos ativos;
mais liquidos os mercados locais destes ativos; maior o grau de desenvolvimento financeiro e;
mais favoravel seu resultado comercial com outras regides. Este modelo foi o primeiro a
introduzir parametros comportamentais, como a preferéncia pela liquidez de bancos (PLB) e
de tomadores de empréstimo (PLP), numa analise de transmissao de choques monetarios.

Para os pos-keynesianos a moeda participa do sistema econdmico por duas vias, a saber: (i)
através de uma mudanca de portfolio dos bancos, em resposta as operacdes fiscais e de
mercado aberto das autoridades monetérias (Rodriguez-Fuentes, 1998); e (ii) através de um
processo de geragcdo de renda, derivado de uma variagdo autonoma dos investimentos, cuja
viabiliza¢do depende da criacdo enddgena de moeda pelo sistema bancario, ou seja, 0 motivo
finance (Keynes, 1936). O crédito faz entdo a ligagdo necessaria para o gap financeiro
produtivo. Mais que uma simples ponte entre investimento e producao, assumir esse papel
para a moeda nessa etapa do processo € proporcionar a inversdo da causalidade neoclassica



entre renda e crédito. Ao invés da variacao na renda proporcionar flutuagdes nos depdsitos e
crédito nas regides, mudancas na preferéncia pela liquidez devido a maior ou menor confianga
na economia ¢ que abrem a possibilidade para mudangas endogenas no crédito regional e
conseqlientemente na renda regional (Dow, 1987).

A interdependéncia entre oferta e demanda de crédito regional ¢ uma proposicdo chave da
teoria pos-keynesiana. A oferta de crédito ¢ influenciada tanto pela preferéncia pela liquidez
quanto pelo estdgio de desenvolvimento bancério. Este tltimo determina a habilidade de um
banco em estender crédito segundo sua base de depositos (componente enddgeno da oferta de
moeda). Regides menos desenvolvidas com bancos em estdgios menos desenvolvidos tém
menor capacidade de criagdo de crédito, pois estdo mais suscetiveis a baixas taxas de
poupanca e depdsitos. A incerteza tem papel fundamental na determinagdo da preferéncia pela
liquidez dos agentes; a incerteza ¢ maior quanto mais remota a regido e mais distante estiver o
emprestador do tomador de recursos. A preferéncia pela liquidez dos bancos ainda pode ser
influenciada pelas expectativas regionais de crescimento da renda, instabilidade da regido e
expectativas quanto a dire¢do das politicas monetarias coordenadas pelo Banco Central. Estes
fatores, em conjunto, definem posturas regionalmente diferenciadas do setor bancario frente
as demandas regionais de crédito.

3.2 Introducdo do conceito de Centralidade

Estudos como os de Cavalcante, Crocco, e Jayme Junior (2004) e Crocco, Cavalcante e Castro
(2005) tém procurado entender a diferenciacdo regional dos niveis de preferéncia pela
liquidez a partir do conceito de centralidade e diversidade produtiva urbana. A centralidade,
como definida por Christaller (1966), decorre do fato de uma determinada regido possuir
densidade de populagdo e atividades econdmicas tais que permitam a esta o fornecimento de
bens e servigos centrais — mais sofisticados — tais como, consultorias, servicos bancarios,
organizagdes de negocios, servigos administrativos, facilidades de educagdo e diversdo etc.
Ou seja, um lugar central atuaria como um ofertante de servigos centrais para si mesmo e para
areas imediatamente proximas (regido complementar). A existéncia de uma hierarquia de
lugares centrais de acordo com a menor ou maior disponibilidade de bens e servigos que
necessitam estar em uma localizacdo central (bens e fungdes centrais) decorre da
essencialidade do bem e de quanto maior for sua area de mercado.

O centro ¢ definido como um local que apresenta uma estrutura produtiva historicamente
dominada pela industria e pelo comércio e onde se situa o centro financeiro. A periferia, por
sua vez, concentra suas atividades no setor primario e nas manufaturas de baixa tecnologia,
com uma dinamica econdmica centrada na exportacdo para o centro, sendo as receitas de suas
vendas sensiveis & conjuntura no centro e, conseqiientemente, altamente volateis. O centro
possui spread effects sobre a periferia ndo apenas nas suas demandas de produtos, mas
também na difusdo de tecnologia, mao-de-obra qualificada e servigos através de suas filiais,
promovendo uma dependéncia centro/periferia. Estas caracteristicas implicam que a
preferéncia pela liquidez seria maior na periferia para os seus residentes, sejam bancos,
empresarios ou publico. As razdes para tal seriam o alto risco de perda de capital para os
bancos, relacionados ao risco de default dos empréstimos; a mudanga da eficiéncia marginal
do investimento para as empresas, que ¢ afetada pela menor disponibilidade de empréstimos e
maiores juros bancarios; ¢ a incerteza na obtengdo de renda percebida pelo publico, ambos
ligados a volatilidade da economia.



A discussao de centralidade ¢ importante também por outro motivo: o seu papel para o
surgimento de externalidades que sdo derivadas da diversificacdo da estrutura industrial. Isto
foi salientado por Jacobs (1975), com o nome de “sistema econdmico de reciprocidade”
(economic reciprocating system), que seria o processo de diversificacdo da estrutura produtiva
associado a introducdo de novos produtos em distintos setores. Este processo ¢ possivel
devido ao desenvolvimento do setor exportador da cidade/regido, permitindo a esta aumentar
seu desempenho economico. Isto atrairia mais firmas de distintos setores para a cidade,
determinando um aumento das externalidades ali geradas; em outros termos, a cidade se
tornaria mais atrativa, gerando um processo cumulativo. Tal cidade ou regido se tornaria mais
central enquanto outras se tornam menos centrais. Este ¢ um processo que, deixado em seu
curso natural, aumenta as disparidades regionais.

E possivel argumentar que quanto maior a diversidade da estrutura produtiva de uma regido,
menor sera sua preferéncia pela liquidez, especialmente dos bancos (Crocco et al. 2005).
Como j4& mencionado, uma reduzida preferéncia pela liquidez dos bancos pode facilitar o
desenvolvimento de uma regido, uma vez que estes terdo uma maior disposi¢cdo a emprestar.
Como uma maior centralidade implica em uma oferta maior de bens centrais, ¢ possivel
assumir que esta centralidade ird estimular a diversificagdo tanto do setor industrial quanto do
terciario. Tal diversificacdo abriria novas e maiores possibilidades de investimento para os
bancos, uma vez que eles poderiam diversificar seu portf6lio ndo somente em relagdo a ativos
liquidos e nao liquidos, mas também em relagdo a diferentes tipos de ativos reais (com
distintos perfis de maturagdo, diferencas intersetoriais, inser¢des de mercado, etc.). Nas
palavras de Crocco et al (2005),

So, we can argue that the higher the centrality, the lower the liquidity preference of the banks; this
is due to the good business environment and to the variety of opportunity to supply credit to
different kinds of projects. ( p. 222).

4 — Mercado financeiro no ambito de um modelo de Causacéao Circular Cumulativa
4.1 Pressupostos tedricos do modelo

Nao se pode dizer que a moeda ndo estd presente em Kaldor; de fato, este a considera
totalmente endogena, motivo pelo qual o aspecto monetario ndo aparece explicitamente em
suas formulagdes. A curva de oferta de moeda pressuposta pelos modelos kaldorianos ¢&,
portanto, horizontal, implicando que a oferta de moeda se adapta completamente as transagdes
do lado real da economia. Nao obstante, das proposi¢des discutidas anteriormente resulta uma
curva de oferta de moeda positivamente inclinada ao nivel nacional, dado que ¢ considerado
tanto o poder da autoridade monetaria em influenciar em alguma medida os niveis dos
agregados monetarios (componente exdgeno), como a capacidade de expansdo da base
monetaria por parte dos bancos independentemente da sua base de depositos (componente
endogeno). Decorre desta perspectiva que a expansdo do crédito em uma regido pode ou nao
implicar a sua redu¢do nas demais. Nos casos em que a expansdo endogena numa regiao
especifica esbarrar nos limites impostos pela politica monetaria o sistema bancario pode
recorrer a uma realocacdo espacial de ativos no sentido de deslocar recursos de locais cuja
preferéncia pela liquidez ¢ maior para aqueles em que ¢ menor’. Neste caso extremo o

2 No presente trabalho sdo considerados sistemas bancarios caracterizados por redes de agéncias de abrangéncia
nacional e por sedes localizadas em regides centrais, de onde sdo tomadas as decisdes estratégicas. Para uma
discussdo mais detalhada sobre as diferentes configuragdes dos sistemas bancarios (centralizados versus



crescimento de uma regido pode ocorrer em detrimento das demais, ou de alguma outra
especificamente e, pelo menos ao nivel tedrico, torna-se factivel a hipdtese de divergéncia das
taxas de crescimento a partir de um processo circular cumulativo. Ademais, ¢ possivel
argumentar que a inclinag@o da curva de oferta de moeda apresenta uma relagdo direta com o
nivel de preferéncia pela liquidez de modo que, ao nivel regional, quanto melhores as
expectativas com respeito a economia local, mais elastica ¢ a oferta monetaria. Em suma,
diferentes regides, com diferentes niveis de preferéncia pela liquidez, sdo caracterizadas por
distintas curvas de oferta de moeda.

Outro aspecto importante a ser considerado diz respeito ao Balango de Pagamentos regional.
A estrutura geral de um Balango de Pagamentos pode ser representada pelo quadro 1. Especial
atencdo deve ser dada a conta de capital. Nesta, serdo contabilizados os investimentos diretos
na regido, em novas plantas e equipamentos, realizados por nao-residentes (com sinal
positivo) e os investimentos diretos realizados fora da regido por residentes (com sinal
negativo); o mesmo ¢ valido para investimentos em papéis de longo e curto prazo.

Um pais, diante de problemas de Balanco de Pagamentos, pode recorrer a desvalorizagdes
cambiais ou reducdo do nivel de reservas. Uma regido, por sua vez, ndo dispde de tais
mecanismos dado que ndo possui moeda propria. Neste sentido, Dow (1986) aponta que tais
problemas, no caso regional, s6 poderdo ser resolvidos via compensacdes na conta de capital.

Quadro 1: Estrutura geral do Balanco de Pagamentos

Balanga Comercial Exportagdes de bens e servigos
Importagdes de bens e servigos

Balanga de Servigos Transferéncias
Renda de capital
Outros

Conta de Capital Investimentos diretos

Investimentos de portfolio de longo prazo
Investimentos de portfélio de curto prazo

Saldo do Balango de Pagamentos

Variagdo de reservas

=0

Uma regido pode se encontrar em déficit comercial basicamente por dois motivos: porque esta
crescendo, implicando aumento das importacdes; ou devido a um declinio no setor exportador
(perda de competitividade). No primeiro caso, ¢ de se esperar que os residentes da regido em
expansdo nao encontrardo dificuldades em obter empréstimos junto ao setor financeiro para
cobrir o déficit em conta corrente; ademais, expectativas positivas com respeito ao
desempenho da regido implicardo entrada de recursos para investimentos diretos,
minimizando o problema do déficit em conta corrente. Ja no segundo, o mau desempenho da
economia regional piora as expectativas de longo prazo, restringindo as possibilidades de
obtengdo de crédito ¢ reduzindo os investimentos diretos. Neste ultimo caso, uma forma
possivel de financiamento ¢ mediante a venda de ativos de longo prazo por parte dos

descentralizados) e sua relagdo com os padroes de desenvolvimento regional, ver Martin, R. & Klagge, B.,
(2005).



residentes, o que, dada a situacdo de expectativas em baixa, implica pregos subvalorizados e,
conseqlientemente, perda de capital regional. O equilibrio do Balango de Pagamentos regional
por meio da venda de ativos ndo apresenta, entretanto, sustentabilidade no longo prazo, de
modo que, cedo ou tarde o ajuste ocorrera via diminui¢do da renda, reduzindo os niveis de
importa¢io’. A regifio se encontrara entdo numa trajetoria declinante cumulativa, uma vez que
o mau desempenho piora as expectativas, restringindo a concessdo de crédito e os
investimentos, reduzindo a renda regional e assim por diante. De modo oposto, as condi¢des
de financiamento da regido em expansdo (via investimentos diretos e concessdo de crédito
pelo sistema financeiro) tenderdo a se sustentar no longo prazo e estardo associadas ao
crescimento econdmico. E possivel argumentar que o carater cumulativo também esta
presente neste caso, naturalmente, em sentido oposto.

As proposigoes discutidas podem ser representadas esquematicamente (figura 1). Para isso, a
titulo de simplificagdo, denomina-se centro a regido em ascensdo caracterizada pelo primeiro
caso discutido no paragrafo anterior e, periferia, a regido em declinio incluida no segundo
caso.

Figura 1: Causagao circular cumulativa a partir do mercado financeiro
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A execucdo da politica monetaria ¢ representada na fase 1 e corresponde ao componente
exdgeno da oferta de moeda. A politica monetéria impacta as decisdes estratégicas do setor
bancario quanto a distribui¢do dos recursos entre a aplicagdo em titulos publicos ou concessao
de crédito — como ¢ de se esperar, politicas monetarias restritivas tendem a elevar a
preferéncia por titulos em detrimento da concessdo de crédito; o contrario ¢ valido para
politicas expansionistas. Na fase 3, a oferta de crédito se distribui espacialmente segundo as
preferéncias pela liquidez regionalmente diferenciadas. Transagdes inter-regionais do setor

3 A perda de capital é valida principalmente no caso em que os ativos a serem vendidos se situam na regido em
declinio; se, entretanto, estes se localizam fora da regido ou sdo de abrangéncia nacional (titulos e acdes, por
exemplo) pode ou ndo haver perda de capital, de todas as formas a venda de ativos para a compensacdo do
déficit caracteriza-se como uma soluc¢do temporaria.



ndo bancario ocorrem na fase 4, tendendo a se verificar um resultado liquido a favor das
regides centrais®. Finalmente, as variagdes nas rendas regionais, representadas na fase 5,
influenciardo as expectativas sobre o desempenho das economias regionais, que, por sua vez,
determinardo os niveis diferenciados de preferéncias pela liquidez. Mantendo-se constante a
politica monetaria, as referidas variacdes de renda influenciardo as decisdes sobre a
distribuicdo espacial do crédito no periodo seguinte, caracterizando o processo de Causagao
Circular Cumulativa.

4.2 O modelo

Um aspecto relevante quanto a presente discussdo diz respeito a relagdo entre a evolucdo da
conta de capital regional e os niveis de preferéncia pela liquidez associados a referida regido.
Particularmente, o comportamento de varidveis do sistema bancario regional, tais como
operacdes de crédito e volume de depositos — com especial atencdo para a proporcdo de
depositos a vista e a prazo no montante total de depdsitos — pode se mostrar uma boa
aproximagao do que acontece na conta de capital regional. Um baixo nivel de preferéncia pela
liquidez do setor bancario pode implicar uma expansdo do crédito regional a despeito do
volume total de depodsitos existente, particularmente se uma igualmente reduzida preferéncia
pela liquidez do publico (agentes do setor ndo bancario) aumenta a quantidade de recursos em
aplicagdes financeiras de maior prazo de maturidade. Um aumento na disponibilidade de
crédito desta natureza impacta positivamente a conta de capital. Da mesma forma, a entrada
de recursos pela sub-conta investimentos diretos implica a elevacdo da base de depdsitos
regional (via elevacdo da renda); a facilidade na obtencdo destes recursos, bem como o seu
impacto sobre a relagdo depositos a vista/depdsitos a prazo estara vinculada ao nivel de
preferéncia pela liquidez da referida regido.

E possivel argumentar entdo que a taxa de crescimento regional estd em boa medida associada

a entrada de recursos financeiros contabilizada na conta de capital do Balango de Pagamentos
regional. Uma relagdo funcional pode ser estabelecida da seguinte forma:

g =r(x,) (1)

onde: g, €ataxa de crescimento regional no periodo t;

x, € a taxa de variagdo da entrada de recursos no periodo t, e;

y ¢ a sensibilidade da taxa de crescimento a variagdes em x.

Suponha agora um pais dividido em duas regides, A e B. Os determinantes dos influxos
observados na conta de capital de uma dada regido podem ser representados pela equagao:

X,=S'R’Z; 1<0,6 >0, <0. ()

onde: X, = entrada de capital na economia da regido A (B) no periodo ¢

S, = taxa basica de juros da economia nacional no periodo ¢

* Com expectativas em baixa, o volume relativamente reduzido de crédito concedido na periferia tende a se
concentrar no consumo; uma elevada propensdo marginal a importar, caracteristica de tais regides, implica um
vazamento de recursos em dire¢do ao centro, constituindo-se num estimulo adicional ao processo de declinio
cumulativo.



R, = taxa de retorno esperada dos investimentos na regido A (B) no periodo £
Z, = taxa de retorno esperada dos investimentos na regido B (A) no periodo ¢, e;

1, 0 € € = parametros que medem a sensibilidade de X; em relagdo a mudangas em seus
determinantes.

A equagdo (2) atesta que a entrada de recursos financeiros aumenta quando se elevam as
expectativas de retorno na referida regido em relagdo aquelas na regido concorrente e se reduz
quando aumenta a taxa basica de juros da economia. Em termos de variagdo no tempo esta
pode ser, aproximadamente, reescrita como:

X, =18, +0r +é&, 3)

As variaveis S e Z sdo exdgenas a economia local. E possivel, entretanto, encontrar uma
proxy para R a partir de varidveis do sistema bancério local. Quando o retorno esperado dos
investimentos em uma regido aumenta ¢ de se esperar que a preferéncia pela liquidez
associada @ mesma diminua. Pelos motivos ja discutidos verifica-se uma melhora nas
condi¢des de financiamento, o que tende a se traduzir por uma elevagdo das operagdes de
crédito (C). Por outro lado, a reducdo da preferéncia pela liquidez por parte do publico
poderia ser representada, como faz Crocco et al. (2005), por um aumento da propor¢ao dos
depositos a prazo (DP) sobre os depositos a vista (D¥).” Dessa forma, torna-se possivel a
obtencdo de um indice de retorno esperado a partir da seguinte expressao:

DP

que, em termos discretos, pode ser dada por:
y :Ct+dpt_dvz (5)

onde: 7, representa a variagao das expectativas de retorno no tempo t;
¢, ¢ ataxa de variagdo da oferta de crédito no tempo t;
dp, ¢ a taxa de variacdo dos depdsitos a prazo no tempo t;

e dv, ¢é a taxa de variacdo dos depdsitos a vista no tempo t.

Quanto a oferta de crédito, uma forma simplificada de se entender o seu comportamento €
mediante a suposicdo de que esta varia positivamente frente a elevagdes na taxa de
crescimento do produto, de modo que:

¢, =a+1g, (6)

> Crocco et al. (2005) argumenta que podem existir vérias outras formas de captar a preferéncia pela liquidez do
publico. A propor¢do entre depdsitos a vista sobre depdsitos a prazo foi, no entanto, escolhida devido ao fato de
ser possivel mensurd-la a partir de dados disponibilizados pelo Banco Central. Por este motivo, decidiu-se
manter, neste trabalho, esta mesma proxy para captar a preferéncia pela liquidez do publico.
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A constante a ¢ o componente autonomo da taxa de variagdo da oferta de crédito. O
parametro A, por sua vez, mede a sensibilidade da taxa de variacdo da oferta de crédito em
relacdo @ mudancas na taxa de crescimento do produto;

Rearranjando (1), (3), (5) e (6), tem-se a equacdo de equilibrio da taxa de crescimento do
produto:

N 7{77St +5[(l+(dpt —dvt)]+gzt}
' 1—yoA

(7)

A taxa de crescimento se relaciona negativamente com s, ez,, € positivamente com o termo
(dp, —dv,). Os niveis de preferéncia pela liquidez do publico (agentes do setor ndo bancario)

e do sistema bancario sdo ambos contemplados pela equacdo (7). O primeiro encontra-se
presente em (dp, —dv,), que estabelece uma relagdo entre posi¢cdes de menor e de maior

liquidez, respectivamente; dessa forma, espera-se que o aumento da confianga na economia
regional esteja associado a um aumento dos depdsitos a prazo superior ao aumento dos
depositos a vista. Quanto ao segundo, observa-se que quanto maior o pardmetro A, maior a
taxa de crescimento. O valor deste parametro estd diretamente relacionado com a
predisposicio do sistema financeiro em ofertar crédito em uma determinada regido. E
razoavel supor que tal predisposi¢do varie entre regides em funcdo de expectativas que, em
grande medida, se baseiam nas taxas de crescimento observadas. Mais especificamente, o
valor de A ¢ inversamente relacionado com o nivel de preferéncia pela liquidez do sistema
financeiro, refletindo a estratégia dos bancos para cada regido. A diferenciacdo dos niveis de
preferéncia pela liquidez entre regides €, portanto, um fator de diferenciacdo das taxas de
crescimento. Em sintese, a equagdo (7) revela que valores diferenciados entre regides para o
pardmetro A implicam a conformag¢do e manuten¢do de um padrdo centro/periferia. Ademais,
ainda que se partisse de uma situacdo de homogeneidade espacial, dificilmente este estado se
sustentaria ja que qualquer alteracdo nos parametros ou nas varidveis de uma regiao especifica
desencadearia o processo de diferenciacdo das taxas de crescimento.

O modelo proposto por Kaldor (op. cit.) tem como resultado a divergéncia das taxas de
crescimento, dado o fato de que o aumento da competitividade em uma regido implicaria a
sua queda em outras, de forma cumulativa. Dixon e Thirwall (op. cit.), no entanto, concluiram
que — considerando-se parametros “plausiveis” — a diferenciagdo persistente das taxas de
crescimento, sem divergéncia, seria o resultado mais provavel. O ponto-chave da discussao
refere-se ao valor do Coeficiente de Verdoorn, o qual, somente assumindo niveis bastante
elevados seria condizente com a tese da divergéncia. Em outros termos, uma condi¢do
necessaria para a divergéncia ¢ o constante afastamento da taxa de crescimento regional do
seu proprio ponto de equilibrio, cuja verificagdo dependeria da magnitude do coeficiente de
Verdoorn.

A analise das circunstancias sob as quais haveria uma tendéncia a divergéncia das taxas de
crescimento pode ser feita no presente modelo adotando-se o mesmo método dos autores
supracitados. Distintas estruturas de defasagem podem ser introduzidas nas equagdes que
constituem o modelo no sentido de se analisar a trajetoria da taxa de crescimento, no entanto,
foi mostrado que a defasagem de um periodo em quaisquer das equagdes fornece a mesma
condicdo de estabilidade (cf. Dixon e Thirwall, op. cit, p. 495). Dessa forma, a titulo de
simplificagdo, considerou-se um sistema de primeira ordem em que a entrada de recursos
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financeiros no tempo ¢ passa a ser especificada como uma funcao dos seus determinantes no
periodo anterior, de modo que a equagdo (3) € redefinida como:

X, =18+ 0, + ez, )
Combinando a equagdo (8) com as equagdes (1), (5) e (6) e assumindo como constantes as

taxas de crescimento das varidveis exdgenas, obtém-se a seguinte equacdo em diferencas de
primeira ordem:

gt = (752)g1—1 + 7{77'Sz—1 + 5[61 + (dpz—l - dvt—l)] + ‘gzt—l} (9)
cuja solucdo geral ¢ dada por:

+ola+(dp,_,—dv,_)]+e, .}
1—yol

g, = (ony A+ LU (10)°

A condigdo para que a trajetoria de g; seja divergente ¢ que o termo (yOA) seja maior que 1 em
termos absolutos, caso este em que os referidos pardmetros devem assumir valores
suficientemente elevados. Se, entretanto, [yOA| < 1, a taxa de crescimento converge para o
equilibrio e qualquer diferenga entre os pardmetros e variaveis regionais conduzira ao padrao
de diferenciagdo persistente das taxas de crescimento. A luz do que foi discutido, o parAmetro
A apresenta-se como principal responsavel pelos distintos padrdes de evolugdo das trajetorias
de crescimento, uma vez que se relaciona com a preferéncia pela liquidez dos bancos, cuja
diferenciagdo regional constitui-se no cerne da argumentacao desenvolvida.

O modelo sugere que niveis diferenciados de preferéncia pela liquidez associados ao grau de
desenvolvimento, ou centralidade, de cada de cada regido podem ser responsaveis, pelo
menos em alguma medida, pelas disparidades regionais. Uma implicacdo normativa diz
respeito a necessidade de se considerar o aspecto financeiro quando da formulagdo e
implementagao de politicas publicas voltadas para a redugao das desigualdades regionais.

5 — Algumas evidéncias empiricas

A analise que se segue utiliza ferramentas econométricas para dados em painel com o intuito
de encontrar elementos que contribuam para a avaliagdo das hipdteses levantadas pelo
modelo. Os dados utilizados referem-se a economia brasileira. A andlise do padrao
centro/periferia foi conduzida a partir da divisdo da economia nacional em dois blocos de
estados, os das regides Sul e Sudeste (SSE) e os das regides Norte e Nordeste (NNE)'. A
regressdo para o conjunto dos estados brasileiros foi calculada meramente para efeito de

comparacao.

A solucdo geral tem a forma y,=A4b" + ¢, sendo b =y04 , 4 = o +lcl(yod 1) ec igual ao segundo

termo da equag@o (10); note que este ultimo € a propria taxa de crescimento de equilibrio dada pela equagdo (7).
Optou-se por excluir os estados da regido Centro-oeste dado o alto grau de especializagdo das referidas
economias o que, em fung@o das politicas de financiamento agricola, poderia causar um viés, particularmente
nos dados de crédito. Além disto, o fato desta regido conter o Distrito Federal pode distorcer os dados do sistema
financeiro, uma vez que ali estardo contabilizadas as contas da administracdo federal. Assim, os dados
refletiriam caracteristicas da estrutura administrativa da regido ¢ ndo sua dinamica estritamente econémica.
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5.1 — Dados, método e resultados da estimacdo

A dificuldade quanto a obten¢ao de dados econdmicos regionais, particularmente no que diz
respeito ao PIB, implicou a utilizacdo de uma periodicidade anual. As informagdes utilizadas
no exercicio econométrico que se segue referem-se aos Estados Brasileiros no periodo de
1988 a 2002. Estas sao:

a) Produto Interno Bruto (PIB): PIB Estadual a precos constantes deflacionado pelo Deflator
Implicito do PIB nacional;

b) Taxa basica de juros (SELIC): taxa Overnight Selic, deflacionada mensalmente pelo indice
IPCA e anualizada,;

¢) Operacoes de Crédito (CRED): média anual da conta Operagdes de Crédito dos balancetes
mensais do agregado do sistema bancério estadual;

d) Depositos a Prazo (DPRAZ): média anual da soma das contas de Poupanga e de CDBs dos
balancetes mensais do agregado do sistema bancario estadual;

e) Depositos a Vista (DVISTA): média anual da conta Depdsitos a Vista do Setor Privado dos
balancetes mensais do agregado do sistema bancéario estadual.

As variaveis PIB e SELIC foram coletadas no site IPEADATA e as variaveis CRED, DPRAZ
e DVISTA foram fornecidas pelo Laboratério de Estudos sobre Moeda e Territorio da UFMG
(LEMTe/CEDEPLAR/UFMG). Estas ultimas referem-se a dados extraidos do agregado dos
balancetes mensais do sistema bancério a nivel estadual. Foi calculada a média anual dos
balancetes, sendo que o deflator utilizado para equiparar os dados mensais foi o indice IPCA,
tendo como periodo base 0 més de janeiro de 2006°. Por fim, as variaveis foram tomadas em
termos de taxas de variacdo, o que, juntamente com a necessidade de defasagem da taxa de
crescimento do PIB estadual, implicou a perda de duas observagdes em cada série. Assim, o
total de observagoes utilizadas foi de 351.

O modelo a ser estimado tem como base a equagdo (9) e ¢ representado por:
g, =ct+pg.,  +Bs, +Bplp, + :B4Zj,t +é&;, (11)

A equacdo (11)° atesta que a taxa de crescimento (g;) da economia local (i) no periodo ¢
depende da sua propria taxa de crescimento no periodo anterior (g.;), da variacdo da taxa
basica de juros da economia no periodo corrente (s;), da taxa de variacdo da preferéncia pela
liquidez do publico na regido em questdo no periodo corrente (plp)) e da variagdo das

¥ Desde a reforma bancaria de 1988, exige-se que toda agéncia de bancos comerciais, bancos multiplos com
carteira comercial e caixas econOmicas envie a0 BACEN a posi¢@o contabil do ltimo dia til de cada més. Estes
dados sdo catalogados no documento Estatistica Bancaria Mensal (ESTBAN) do Plano Contabil das Institui¢des
do Sistema Financeiro Nacional (COSIF) e sdo disponibilizados ao publico através da transagdo PCOS660 do
Sistema de Informagdes do Banco Central (SISBACEN). A varidvel CRED corresponde a conta 1600, DPRAZ,
a soma das contas 4200 e 432 e DVISTA a conta 4100. O IPCA foi utilizado como deflator por ser menos
sensivel as flutuagdes cambiais, adequando-se melhor ao caso de variaveis financeiras.

? Nota-se que a unica defasagem utilizada refere-se a taxa de crescimento. De fato, a defasagem #-/ introduzida
no modelo tedrico pode ser tratada genericamente como #-n, onde n significa um nimero de defasagens definido
de acordo com a natureza de cada variavel e com a periodicidade dos dados utilizados. Em fungdo da
indisponibilidade de dados com periodicidade menor que a anual julgou-se mais razoavel supor no teste empirico
que, a excecgdo da taxa de crescimento, as demais variaveis explicativas influenciam a variavel dependente no
mesmo periodo.
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expectativas de retorno na economia concorrente (j) no mesmo periodo (z)'°. De acordo com
a discussdo realizada no item 5, sdo esperados sinais negativos para os parametros f,, f; €

B,. Quanto a f,, o resultado deste (sinal e magnitude) ¢ que definird a trajetoria de
crescimento da regido e, portanto, a sua eventual caracterizagdo como centro ou periferia.

O exercicio econométrico consistiu em aplicar a metodologia de dados em painel. Devido ao
fato da hipotese de heterocedasticidade ndo ter sido rejeitada dois métodos foram testados
para corrigir este problema, o método dos Minimos Quadrados Generalizados Factiveis
(MQGF)" ¢ 0 método de Prais-Winstem (MQO-PW)*. O primeiro foi escolhido tendo em
vista que o teste de Hausman o indicou como mais eficiente que o segundo. Cabe ressaltar,
entretanto, que os resultados obtidos com a utilizagdo desses dois métodos ndo apresentaram
diferencas significativas, observando-se apenas algumas pequenas variagdes nos valores dos
coeficientes encontrados. Contudo, o melhor ajustamento refere-se a0 MQGF. Os resultados
das regressdes encontram-se sintetizados na tabela 1.

Tabela 1 — Resultado das regressoes pelo método MQGF

Variaveis BRASIL NNE SSE
Ot-1 -0.2938191* -0.2564405* -0.2109089*
Erro padrdo 0.0438113 0.0588768 0.0740592
Prob. 0.00000 0.00000 0.00400
plp 0.0455388* 0.0511266* 0.0286292***
Erro padrdo 0.0076889 0.0094847 0.0159603
Prob. 0.00000 0.00000 0.07300
s 0.0198365* 0.0107818** 0.0320274*
Erro padrdo 0.0033437 0.0044404 0.0059607
Prob. 0.00000 0.01500 0.00000
4 - -0.0676108* 0.0679232**
Erro padrdo - 0.022831 0.0330921
Prob. - 0.00300 0.04000
Cte. (c) 0.0388245* 0.0456048* 0.0293437*
Erro padrdo 0.0036348 0.0050669 0.0066226
Prob. 0.00000 0.00000 0.00000

Obs: (*), (**) e (***) indicam, respectivamente, pardmetros significativos a 1% , 5 % e 10%.

Embora o parametro da plp seja significativo, o sinal encontrado ndo corresponde ao
esperado, apontando para a necessidade de obten¢do de uma proxy mais adequada para a
preferéncia pela liquidez do publico. Os coeficientes da varidvel s também ndo apresentaram
sinais esperados. Neste caso, ¢ possivel afirmar que o modelo sofreu forte influéncia do
cenario macroeconomico brasileiro no ano de 1990, onde se observam taxas de crescimento
negativas na maioria dos estados, associadas a taxas de juros reais também negativas. Uma
regressao realizada, a titulo de teste, desconsiderando-se as informagdes do ano de 1990
resultou em pardmetros negativos para esta variavel.

' Os valores de z utilizados nas regressdes foram calculados a partir da equagdo (4), mais especificamente z
refere-se a variacdo da taxa de retorno de uma regido em relagdo a outra.

" Para maiores detalhes, consultar Greene (2000).

"2 Este método esta descrito em Judge et all (1985).
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No que se refere a variavel z, os parametros sao significativos; no entanto, observam-se sinais
diferentes entre as regides NNE e SSE. No caso da primeira, o sinal negativo ¢ condizente
com a argumentacdo apresentada, indicando que expectativas em alta na regido mais
desenvolvida (SSE) impactam negativamente o crescimento na regido menos desenvolvida
(NNE), o que, nos termos do que foi discutido, pode ser resultado de uma realocagao de
espacial de recursos por parte das instituicdes financeiras. Assim sendo, ¢ possivel argumentar
que a regido NNE apresenta-se como economicamente dependente do desempenho da regido
SSE, ou ainda, um aumento do otimismo em SSE constitui-se num fator de constrangimento
do crescimento em NNE. Deve ser salientado que os possiveis efeitos de transbordamento do
crescimento do centro (SSE) para a periferia (NNE) ndo ocorrem de forma imediata
(simultaneamente com o crescimento do centro) mas sim com um /ag temporal.

O sinal positivo de z observado quanto a SSE implica que esta ndo sofre nenhuma restri¢ao
em funcdo do desempenho esperado em NNE. Tal fato ¢ um indicio da existéncia de um
padrdo de desenvolvimento do tipo centro/periferia em que, no lugar de uma interdependéncia
no processo de desenvolvimento econdmico, ha apenas a dependéncia de uma regido com
respeito a outra. Ou seja, visto que a periferia ndo ¢ capaz de desenvolver um processo de
crescimento autdonomo, quando a sua expectativa de retorno € positiva, certamente o centro
também estara apresentando expectativas de retornos positivas. Isto implica dizer que o
crescimento da periferia ndo ocorre em detrimento do centro. Este fendmeno explicaria os
sinais invertidos obtidos por esta variavel entre as duas regioes.

Especial atencdo deve ser dada aos coeficientes de g, ;, 0s quais mostraram-se significativos.
Observa-se que estes referem-se ao termo (y04) das equacdes (9) e (10) que ¢ responsavel

pela determinacdo da trajetoria da taxa de crescimento. Valores entre 0 ¢ 1 implicam uma
trajetoria convergente para o equilibrio; sendo este o caso dos parametros encontrados, a
hipotese de divergéncia das taxas de crescimento ndo se sustenta no caso das regioes
analisadas. Outro aspecto relevante diz respeito aos sinais encontrados para SSE e NNE,
ambos negativos. Tal fato revela que as taxas de crescimento das duas regides, assim como do
Brasil, apresentam uma tendéncia oscilatéria convergente para o equilibrio. Este
comportamento pode ser explicado pelas caracteristicas do crescimento economico observado
no Brasil no periodo em questdo, freqiientemente denominado na literatura de stop and go. E
possivel atestar ainda que o equilibrio da taxa de crescimento da regido SSE se situard em um
patamar superior ao da NNE, o que, nos termos do que foi discutido, corrobora a hipdtese de
diferenciacio persistente das taxas de crescimento entre regides'.

A partir da equagdo (10), a figura 2 faz uma representagdo deste resultado; esta ¢ de carater
meramente ilustrativo e ndo objetiva a reprodu¢do das taxas de crescimento observadas, uma
vez que a analise econométrica realizada nao forneceu todos os pardmetros necessarios. Nao
obstante, utilizou-se os valores encontrados do termo(y04) que, para SSE e NNE sao,
respectivamente, -0,2109 e -0,2564. Todas as demais informacdes sdo iguais para as duas
regides.

13 Formalmente, tal diferenciagio pode ser verificada substituindo os valores de #; no denominador da equagéo
(7) que fornece o equilibrio da taxa de crescimento.
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Figura 2: Ilustragdo das trajetorias de crescimento a partir dos parametros encontrados
(gtC = tx. de crescimento da regido SSE e; gtP = tx. de crescimento da regido NNE)
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Cabe finalmente observar que, embora ambas as regides apresentem padrdes oscilatorios de
crescimento, um valor mais elevado (em termos absolutos) do parametro de z para a regiao
NNE implica que a trajetoria da sua taxa de crescimento serda mais instavel que a de SSE,
sendo este mais um aspecto que vem a caracterizar as regioes estudadas como periferia e
centro, respectivamente.

6 — Consideracdes Finais

O modelo proposto procurou tratar o problema das disparidades regionais sob a Otica
financeira. Objetivou-se incluir numa analise de orientagdo kaldoriana varidveis consideradas
chave por alguns autores pos-keynesianos para a explicacdo dos padrdes de crescimento
regionalmente diferenciados. Ressalta-se que o lado real da economia encontra-se presente
implicitamente. Nao obstante, a configuragdo da conta de capital ¢ mais que um reflexo do
que ocorre no setor produtivo; por meio da sua andlise torna-se possivel a identificacao dos
diferentes padrdoes de evolucdo e de ajustamento das economias regionais. Nao se trata,
portanto, de minimizar os problemas verificados no lado real, mas de agregar a estes as
implicagdes das acdes dos agentes do lado financeiro. Neste sentido, foi sugerida uma
formalizagdo em que variaveis comportamentais observadas no sistema financeiro aparecem
como elementos cruciais na explicagdo das disparidades regionais.

A aplicacdo do modelo ao caso brasileiro apontou indicios de um padrdo de crescimento path
dependence ao analisar separadamente regides com distintos graus de desenvolvimento. Além
disso, as respectivas taxas de crescimento podem estar envolvidas numa relagdo de
interdependéncia em que o crescimento de uma regido pode ocorrer em detrimento da outra.
Neste caso, a existéncia de um padrdo de desenvolvimento centro/periferia encontraria no
comportamento de agentes do mercado financeiro incentivos a sua perpetuacao. Este
argumento, entretanto, deve ser objeto de investigacdes mais aprofundadas.

Cabe ressaltar que a analise empirica foi dificultada pela caréncia de dados regionais mais
apropriados. Especificamente, destaca-se que dados com periodicidade mensal teriam
permitido uma melhor adequacdo das defasagens pressupostas pelo modelo tedrico as
caracteristicas das variaveis envolvidas. Outro ponto a ser aprimorado diz respeito as proxies
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utilizadas para as preferéncias pela liquidez. Acredita-se que uma melhor especificacao destas
varidveis pode contribuir para a obteng@o de resultados mais significativos.

A andlise das taxas de crescimento sob a Otica financeira sugere que a introdugdo de
componentes regionalmente diferenciados na politica monetaria poderia se constituir num
instrumento eficaz para a promo¢do de uma melhor distribuicdo espacial da renda.
Finalmente, do ponto de vista empirico o modelo estabelece uma forma de se entender a conta
de capital regional a partir dos balancetes das institui¢des bancarias.
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