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RESUMO

O objetivo deste trabalho é analisar o impacto de algumas variáveis territoriais no volume total de crédito de uma região. Tais variáveis, derivadas das condições econômicas da região, são captados através da preferência pela liquidez do público e dos bancos. De acordo com o enfoque pós-keynesiano, regiões menos desenvolvidas possuiriam uma maior preferência pela liquidez, em virtude da maior incerteza econômica desta região. Como conseqüência, tanto a demanda por crédito quanto a oferta do mesmo seria menor em regiões menos desenvolvidas. Para analisar esta hipótese calculou-se a preferência da liquidez do público e dos bancos para a capital do Rio Grande do Sul e os principais municípios da Região da Produção do Rio Grande do Sul. Os resultados encontrados na análise descritiva e na análise econométrica indicaram a validade das hipóteses. 
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1. INTRODUÇÃO

A literatura que se dedica à regionalização brasileira sempre se caracterizou pelo impacto do comportamento das variáveis reais da economia (produção, emprego, salários etc.), sendo as variáveis monetárias e financeiras recorrentemente negligenciadas pelos estudiosos (Amado, 1998, p. 418).
 Apesar destas dificuldades, estudos recentes como o de Cavalcante, Crocco e Jayme (2004 e 2006) mostraram que é possível fazer inferências relevantes sobre o tema. Os autores citam que grande parte das contribuições relativas ao poder da moeda em economias regionais tem se originado da economia macro-monetária. Tais trabalhos partem de inferências nacionais e dados que são regionalizados para cair em uma discussão antiga: se a moeda importa ou não. Os trabalhos com caráter de pura economia regional, por outro lado, sempre se pautaram por modelos que encaram a moeda como neutra (pelo menos em nível regional) ou, no melhor dos casos, como se tivesse uma perfeita mobilidade entre regiões; os fluxos monetários intraregionais seriam vistos como simples reflexos dos diferentes níveis de desenvolvimento das regiões e de suas instituições. É o caso de modelos como o neoclássico e o multisetorial. Para os pós-keynesianos a moeda não é exógena, entrando no sistema econômico através do crédito gerado pelos bancos e induzido pela sua demanda. Assim, o crédito permite determinar o investimento ao invés de determinar o nível geral de preços, tornando a moeda parte integrante do processo econômico e não neutra. (CAVALCANTE; CROCCO; JAYME, 2004).

É com o intuito de salientar a importância da moeda na economia regional que esse trabalho se apresenta, reforçando alguns pontos sobre o desenvolvimento regional através da ótica pós-keynesiana e verificando se a moeda é um dos fatores que influenciam o dinamismo das regiões. Nesse contexto, cabe indagar sobre quanto o dispêndio se alterará em relação ao estoque monetário em uma economia regional. Ou seja, quais os efeitos, sobre o lado real da economia que se observam, devido às movimentações dos ativos monetários em uma economia regional?
A região em que se focará este estudo é o COREDE Produção. Os COREDE´s são divisões territoriais do estado do Rio Grande do Sul consideradas como áreas de planejamento oficial para o governo do estado. Conforme Finamore (2009) a Região da Produção é composta por 23 municípios, e possui um núcleo industrial e urbanizado formado pelos municípios de Passo Fundo, Carazinho e Marau, e ainda outros 20 municípios com a maioria da população nas áreas rurais e uma rede bancária incipiente.
2. REVISÃO DE LITERATURA

Pretende-se com essa revisão de literatura resgatar o marco teórico do trabalho, tratando o tema da moeda na economia. Nele é abordado o papel da moeda no arcabouço pós-keynesiano. Além disso, discute-se o papel da moeda no desenvolvimento regional, sob a perspectiva das principais escolas, e o efeito da estrutura espacial do sistema financeiro no padrão do desenvolvimento econômico regional.

2.1 A Moeda para os Pós-Keynesianos

A literatura identifica diversas abordagens ao explicar o papel da moeda na economia. No entanto, optou-se por tratar com maior nível de detalhes apenas da análise pós-keynesiana, pois esta é a base teórica que explica o estudo empírico proposto pelo trabalho. Os pós-keynesianos baseiam-se nos estudos que Keynes fez sobre a moeda principalmente no Tratado sobre a moeda, de 1930, e na Teoria Geral do Emprego do juro e da moeda, publicado em 1936 (CARVALHO et al. 2000). Segundo Keynes e a escola pós-keynesiana, a moeda não é neutra tanto no curto como no longo prazo. Nesta abordagem, a preferência pela liquidez passa a ser central para a determinação do produto e do emprego na economia.

Para Keynes [...] além de mero intermediário de troca a moeda torna-se um ativo líquido capaz de liquidar contratos em qualquer período de tempo e assim assume forma de um meio de se guardar riqueza. Ao tornar-se um ativo com reserva de valor, a moeda competiria com outros ativos reproduzíveis enquanto mecanismo de preservação de riqueza (CASTRO, 2002, p.27).

A seguir são apresentados três elementos conceituais de fundamental importância para a compreensão da não neutralidade da moeda: tempo, incerteza e preferência pela liquidez. 
Para Amado (1998), o tempo deve ser entendido como uma grandeza unidirecional, fluindo do passado para o futuro, sendo assim, irreversível. Conseqüentemente, os agentes sabem que suas ações são irreversíveis. O autor salienta que a incerteza tem caráter não quantificável, os agentes não podem utilizar os métodos que se baseiam na teoria de probabilidades tradicional para lidar com ela e por isso não são capazes de definir as distribuições de probabilidade, objetivas ou subjetivas, para tomarem suas decisões. 

Para Keynes, (apud carvalho et al, 2000) incerteza não se confunde com risco probabilístico, pois se refere a determinados fenômenos econômicos para os quais não se podem formar cálculos probabilísticos, objetivos ou subjetivos. 
Conforme Carvalho et al, (2000) na Teoria Geral, Keynes salientou duas propriedades especiais da moeda, que a tornam um elemento central em economias monetárias modernas. A primeira seria a elasticidade de produção da moeda igual a zero, o que significa que a oferta de moeda não cresce facilmente quando a demanda por moeda aumenta. O autor coloca que outro atributo é o de que a elasticidade de substituição também é zero, ou seja, o fato da demanda por moeda não ser atendida, não leva os agentes a substituir a moeda por outros ativos.
Segundo Carvalho et al, (2000), essas propriedades garantem à moeda total liquidez e a capacidade de ser um poder de compra na forma geral. O autor comenta que em um mundo de tempo histórico e incerto, a moeda se torna uma proteção contra a incerteza já que possui a função de reserva de valor. Além disto, é o ativo mais líquido e é capaz de carregar um poder de compra indefinidamente no tempo. Dessa forma o autor, complementa que a preferência pela liquidez dos agentes é o caminho através do qual a moeda pode afetar as variáveis reais da economia. 
Carvalho et al, (2000), salienta que outras funções da moeda, além daquela de intermediária de troca, foram apresentadas por Keynes na Teoria Geral, no qual ele distinguiu dois circuitos de circulação monetária: a circulação industrial e a circulação financeira. Na circulação industrial, a moeda dá suporte ao giro de bens e serviços produzidos na economia. Na circulação financeira, a moeda cobre a necessidade monetária para se realizar a compra de ações, títulos de dívida e outros ativos não relacionados ao giro da renda corrente. Portanto, neste circuito a moeda é considerada enquanto um ativo e não apenas como meio de pagamento. Na operação com ativos financeiros, denominam-se dois tipos de posição dos agentes quanto aos preços dos títulos financeiros. Os agentes que apostam que os juros irão subir e que, portanto, os preços de mercado dos títulos financeiros irão baixar, são chamados de “ursos”. E chamam-se de “touros” aqueles que acreditam na baixa de juros e, assim, na valorização dos títulos.

Na Teoria Geral, a circulação industrial dá lugar à demanda transacional por moeda e a circulação financeira é trocada pela demanda por moeda determinada pelo motivo precaução e especulação. O motivo transacional é a necessidade de recursos líquidos para atender seus gastos, ou seja, está ligado à circulação de bens e serviços na economia e é função da renda corrente. O motivo precaução seria a demanda monetária como meio de guardar recursos para o uso em gastos não planejados, demandados rapidamente, e também é função do nível de renda. O motivo especulação estaria relacionado com as posições “urso” e “touro” descritas anteriormente, dependendo da comparação entre a taxa de juros presente e a taxa de juros futura (CARVALHO et al, 2000).
A teoria Keynesiana identificou ainda um outro motivo, o motivo finanças (finance motive). Este se refere à demanda por moeda antecipada a alguma despesa discricionária planejada, de maior volume, mas não rotineira, como o investimento em bens de capital. A demanda por moeda, neste caso, pode ser satisfeita pela venda de bens e serviços ou ativos líquidos por parte do empresário ou com dinheiro tomado emprestado junto aos bancos. O motivo finance tem uma peculiaridade, pois nem todos agentes estão desejando investir simultaneamente e por isso, numa economia capitalista, a demanda por moeda – por motivo finance – é estável, dependendo de variações da renda (CARVALHO et al, 2000).
A partir desta visão, a taxa de juros é tomada como um fenômeno monetário, contrapondo com a tradição clássica – segundo a qual a taxa de juros é definida por variáveis reais da economia, sendo determinada pela igualdade entre o que não se consome, determinado pelas preferências intertemporais dos agentes; e o investimento, determinado pela produtividade do capital. A taxa de juros, para Keynes, é um fenômeno estritamente monetário, sendo o prêmio pago por abrir mão de liquidez (CARVALHO et al, 2000).
A determinação desta taxa ocorreria no mercado de ativos, onde ativos de diferentes graus de liquidez concorreriam com a moeda. Conforme Carvalho et al, (2000), o capítulo 17 da Teoria Geral, Keynes elaborou uma teoria de precificação de ativos para explicar a preferência pela liquidez e a determinação da taxa de juros. Utilizou-se uma estrutura mais diversificada de ativos, em que os ativos são demandados de acordo com sua taxa própria de juros, calculada segundo o preço corrente (spot) dos ativos.

Carvalho et al, (2000), conclui que a taxa própria de juros, que é o retorno total esperado oferecido por um ativo, é função positiva do seu rendimento, da sua apreciação e do prêmio pela liquidez, e relaciona-se negativamente com o custo de carregamento incorrido na conservação do ativo. A moeda tem rendimento nulo assim como sua taxa de valorização e seu custo de carregamento são insignificantes, mas tem um prêmio pela liquidez máximo, o que determina sua taxa própria de juros. Em relação aos outros ativos, coloca-se que:

Seguindo a liquidez máxima da moeda, ter-se-ia uma escala de liquidez decrescente, onde ativos com maior capacidade de realizar e manter seu valor nas transações e com mercados mais organizados, no sentido de serem rapidamente transformados em moeda e em outros bens, ocupariam uma escala mais próxima da moeda e ativos de difícil troca imediata por moeda ocupariam uma posição mais baixa na escala (CASTRO, 2002, p.34).

Conforme Cavalcante, Crocco e Jayme (2006) em equilíbrio, os retornos dos ativos não monetários deveriam ser igualados ao retorno proveniente da posse da moeda. Os autores comentam que geralmente, quando as expectativas dos agentes são de um futuro menos incerto, o prêmio pela liquidez não é tão valorizado pelos agentes, que darão maior importância aos ganhos monetários. A taxa própria de juros de ativos líquidos cairá em relação aos ativos menos líquidos, significando que a posse dos últimos propiciará maior rendimento aos seus detentores. Neste caso os autores comentem, que os agentes econômicos tentarão se livrar da moeda para obter bens de investimento e por isso, os preços spot destes se elevarão, estimulando nova produção. Os autores concluem que com isso, explica-se o mecanismo pelo qual a moeda torna-se não neutra no curto e no longo prazo, pois o emprego dos fatores de produção aumentaria no presente e a acumulação de capital da economia seria afetada no longo prazo.

Segundo Cavalcante, Crocco e Jayme (2006) pode-se dizer ainda que a moeda entra no sistema econômico através do crédito gerado pelos bancos e induzido pela sua demanda. Desta forma, o crédito permite determinar o investimento ao invés de determinar o nível geral de preços, tornando a moeda parte integrante do processo econômico e não neutra.

2.2. O Papel dos Bancos na Economia Regional
Os bancos e as instituições financeiras são de fundamental importância para explicar as diferenças no padrão do desenvolvimento econômico regional. O sistema financeiro tem conseqüências econômicas reais, pois determina o volume e a composição do crédito. 

Conforme Dow ( apud, Cavalcante; Crocco; Jayme, 2004) os bancos que inspiram maior confiança atraem uma maior proporção dos depósitos e com isso possuem maior facilidade em conceder crédito. A propensão a manter ativos líquidos (como depósitos à vista no banco) tem uma dimensão espacial. A teoria Keynesiana de preferência pela liquidez sugere que a preferência pela manutenção da liquidez é maior onde a confiança na expectativa acerca dos rendimentos produzidos por ativos alternativos é menor. Dado que diferenças espaciais em condições econômicas são comuns, nós podemos esperar um caráter espacial para preferência pela liquidez (CAVALCANTE; CROCCO; JAYME, 2004).

Para Cavalcante, Crocco e Jayme (2004), o sistema financeiro é crucial para o desenvolvimento regional e se faz necessário discutir sua evolução. A seguir são analisados como os sistemas bancários, em diferentes estágios de desenvolvimento, influenciam o fluxo de recursos financeiros entre regiões e também são estudadas as conseqüências de regiões que têm diferentes graus de desenvolvimento financeiro, segundo a exposição de Dow.
O primeiro estágio, denominado pela autora de intermediação financeira, é quando os bancos começam a emergir, são numerosos e pequenos. Os débitos em conta bancária não são utilizados como meio de pagamento, fazendo com que os depósitos em conta sejam compostos, exclusivamente, da poupança dos agentes. Desta forma, a moeda que saía do sistema bancário na forma de empréstimos, não retornava ao mesmo. O pagamento é feito em moeda mercadoria. Neste estágio, a poupança precede o investimento (CAVALCANTE; CROCCO; JAYME, 2004).

O segundo estágio é aquele em que os bancos emergem. Os depósitos bancários passam a ser usados como moeda. Com isto, o ato de emprestar também criava depósitos. O escoamento de reservas bancárias é reduzido, há um possível processo de multiplicação dos bancos e o investimento pode agora preceder a poupança (CAVALCANTE; CROCCO; JAYME, 2004).

No terceiro estágio do desenvolvimento bancário, os bancos identificam um interesse mútuo em desenvolver um sistema de empréstimo interbancário. Se um banco em uma área falha e isso se espalha para áreas vizinhas, a confiança em outros bancos é sofrida. Assim, é mútuo o interesse em assegurar a confiança geral no sistema bancário como um todo. O resultado da evolução do mercado é a existência de um banco central. Neste estágio, a criação de crédito fica constrangida às reservas, mas o risco de perda de reservas é compensado pelo desenvolvimento do empréstimo interbancário. O processo de multiplicação bancária trabalha mais rapidamente e o multiplicador é maior, pois os bancos podem assegurar menos reservas (CAVALCANTE; CROCCO; JAYME, 2004).

O quarto estágio é marcado por um momento decisivo em termos do papel do banco central. Uma forma de suporte mais geral e institucionalizado pelo sistema bancário é necessário para promover confiança adicional e com isso maior expansão. O banco central age como emprestador de última instância, fornecendo recursos a uma dada taxa de juros para os bancos que se encontram em crise. A oferta de reservas torna-se, assim, endógena, respondendo à sua demanda. A criação de crédito é liberada do constrangimento das reservas (CAVALCANTE; CROCCO; JAYME, 2004).

No quinto estágio, os bancos encontram intensa competição por serviços financeiros de intermediários financeiros não-bancários. Desta forma, “os bancos são obrigados a se tornar mais pró-ativo, busca de oportunidades de empréstimos e os depósitos combiná-los, isto é, exercer a responsabilidade de gestão " A expansão de crédito diverge da atividade econômica real. Sempre existirá demanda por crédito para as finanças especulativas, neste estágio (CAVALCANTE; CROCCO; JAYME, 2004).
O sexto estágio é marcado pelo desenvolvimento da securitização. Proporções adequadas de capital são introduzidas para reduzir crédito, pois os bancos têm um aumento da proporção de maus empréstimos porque emprestam mais que no estágio anterior. Os estágios do desenvolvimento bancário sugerem que cada sistema bancário (regional ou nacional) desenvolve-se de acordo com uma lógica comum, através da qual os bancos se posicionam para encontrar necessidades de comércio, de tomadores de empréstimos e emprestadores, e imaginam estratégias similares para promover confiança, permitindo maior crescimento (CAVALCANTE; CROCCO; JAYME, 2004).
2.3. Preferência pela liquidez

Para Rosseti (1990), a liquidez é um atributo útil de um ativo, porque permite a quem o possuir tirar vantagens das oportunidades de mercado, a fim de obter ganhos de capital. O autor também comenta que possui uma significância maior é o fato de que as pessoas e empresas têm dívidas que precisam ser saldadas em uma data futura. Elas precisam manter seus ativos em uma forma que tenha liquidez suficiente para permitir que os débitos sejam quitados quando ocorrer o vencimento. O autor exemplifica que muitas empresas entram em falência não pela falta de ativos, mas porque a natureza de seus ativos é tal que elas não conseguem convertê-los em moeda com a velocidade necessária para pagar seus débitos em tempo. O autor conclui que as pessoas tentam conciliar seus ativos com seus passivos a partir de seus graus de liquidez. 

Dow (apud Amado, 1998) comparou duas regiões, uma desenvolvida e outra em desenvolvimento e concluiu que expansões monetárias nacionais têm maiores efeitos em uma região desenvolvida devido a uma menor preferência pela liquidez. 
A interdependência entre oferta e demanda de crédito regional é um fator chave da teoria pós-keynesiana. A oferta de crédito é influenciada tanto pela preferência pela liquidez quanto pelo estágio de desenvolvimento bancário. Este determina a habilidade de um banco em estender crédito segundo sua base de depósitos e determina a oferta endógena de moeda. Regiões menos desenvolvidas com bancos em estágios menos desenvolvidos têm menor capacidade de criação de crédito, pois estão mais suscetíveis a baixas taxas de poupança e depósitos. A incerteza tem papel fundamental na determinação da preferência pela liquidez dos agentes; a incerteza é maior quanto mais remota a região e mais distante estiver o emprestador do tomador de recursos. A preferência pela liquidez dos bancos ainda pode ser influenciada pelas expectativas regionais de crescimento da renda, instabilidade da região e expectativas quanto a direção das políticas monetárias coordenadas pelo Banco Central. (AMADO, 1998).

Para Crocco, et al (2006), a centralidade característica de um lugar central decorre do fato de uma determinada região possuir densidade de população e atividades econômicas tais que permitam a esta o fornecimento de bens e serviços centrais tais como, comércio atacadista e varejista, serviços bancários, organizações de negócios, serviços administrativos, facilidades de educação e diversão etc. Ou seja, um lugar central atuaria como um centro de serviços centrais para si mesmo e para áreas imediatamente próximas (região complementar). A existência de uma hierarquia de lugares centrais de acordo com a menor ou maior disponibilidade de bens e serviços que necessitam estar em uma localização central (bens e funções centrais) decorre da essencialidade do bem e de quanto maior for sua área de mercado. 
Conforme Crocco, et al (2006), considerando essa definição, podemos trabalhar com dois tipos extremos de regiões com diferentes características: uma região central e uma periférica. O centro seria uma região próspera, com mercados ativos e sofisticação financeira. A periferia seria uma economia estagnada, com tênues mercados e um menor grau de sofisticação financeira. Como resultado destas características, a preferência pela liquidez seria maior na periferia, a liquidez de qualquer ativo seria maior no centro do que na periferia e, no longo prazo, o multiplicador bancário seria maior no centro. 

Dessa forma, bancos possuem papel fundamental no sistema econômico. Ao invés de serem meros intermediadores entre investidores e tomadores, eles são agentes ativos que forçam o uso de recursos para a compra de bens de capital que contribuem para o desenvolvimento da economia. Bancos em maiores estágios de desenvolvimento têm o poder de recriar moeda, podendo estender sua base de depósitos e assim ofertar crédito para a região. O racionamento de crédito regional seria explicado por mudanças na preferência pela liquidez, que afetam a oferta e a demanda por crédito, ou seja, se há aumento da incerteza e aumento da preferência pela liquidez dos agentes, a demanda por crédito diminui, uma vez que os tomadores estarão menos dispostos a se endividar; e a oferta também será reduzida, já que os emprestadores estarão com seus ativos mais líquidos, receosos com a lucratividade de seus recursos e com aumentos dos riscos de empréstimos. (CAVALCANTE; CROCCO; JAYME, 2006)
2.4 Crédito e desenvolvimento

Como ponto de partida, Schumpeter (1912) analisa o crédito corrente. Nesse caso, a produção é financiada pelas receitas correntes. Mas esse processo é descartado pelo autor, pois representa uma antecipação da receita, apenas repondo os recursos produtivos já existentes, não rompendo com o fluxo circular. Essencial para o desenvolvimento econômico seria a criação de poder de compra caso o tomador de crédito não apresente garantias ao banco. Dessa forma, o crédito total seria maior do que se somente houvesse crédito coberto (quando o empresário empenha bens). Em decorrência disso, Schumpeter distingue o crédito normal (entrega prévia de bens) do crédito anormal (baseado em bens a serem produzidos).

Dessa forma, Schumpeter demonstra a importância da concessão de crédito a descoberto para o desenvolvimento. Esse é um dos meios pelos quais os bancos apóiam o crescimento das firmas e se tornam fundamentais na alavancagem do processo econômico, permitindo o investimento, inclusive na introdução de inovações.

Já King e Levine (apud Mendonça, 2006), realizaram estudos sobre a relação empírica entre finanças e desenvolvimento para uma amostra de 80 países de distintos níveis de desenvolvimento. Os autores encontraram uma forte e robusta correlação parcial entre a média da taxa de crescimento do PIB (Produto Interno Bruto) per capita e o grau médio de desenvolvimento do setor financeiro no período de 1960 a 1989. O desenvolvimento financeiro também foi associado pelos autores com outros indicadores de crescimento, como: o crescimento dos investimentos, as melhorias na produtividade, entre outras variáveis utilizadas. Essas correlações se mostraram significativas e positivas também. Segundo eles, o nível de desenvolvimento financeiro do início dos anos de 1960 foi ainda mais relevante para a previsão do crescimento do PIB per capita de 1960 a 1989. Então, o crédito torna-se uma variável-chave para o desenvolvimento futuro. 

Em suma, os argumentos de Levine (apud Mendonça, 2006), que apontam para uma relação positiva entre a atividade bancária e o crescimento econômico pela presença de um intermediário financeiro são: (i) a redução nos custos do processamento de informação na atuação das instituições financeiras; (ii) a diminuição do custo de produção de informação sobre as firmas com o aumento do número de clientes que disporiam desse serviço; (iii) o abrandamento do risco por o banco proporcionar uma diversificação do portfólio dos poupadores; (iv) minorar o risco de liquidez; (v) um impacto positivo sobre a mobilização de poupanças; (vi) uma queda nos custos de transação devido a inovações financeiras; e (vii) um aumento da especialização e, por conseqüência, da produtividade da economia, tanto no que se refere à esfera da intermediação financeira quanto na produtiva.

Celso Furtado (1983) considera a atividade inovativa e a acumulação de capital como interligadas, posto que a inovação é quase sempre fruto da busca das empresas por aplicação de recursos acumulados. Por necessitar de investimentos em pessoal especializado, modernos laboratórios, entre outros gastos, a criação de inovações tecnológicas põe em destaque o papel da acumulação de capital. Assim, “Uma teoria do desenvolvimento deve ter por base uma explicação do processo de acumulação de capital. A teoria das inovações é de enorme importância, mas conduz a equívoco pretender formulá-la independente da teoria da acumulação de capital” (FURTADO, 1983, p. 47).
3. MÉTODOS E TÉCNICAS

O estudo empírico deste trabalho parte de dados financeiros e dados econômicos regionais, para explicar o comportamento da moeda a nível regional, discutido na revisão de literatura. O estudo foi desenvolvido na forma lógica dedutiva, em nível descritivo, utilizando-se da abordagem quantitativa e método estatístico. Foram analisados 5 municípios da Região da Produção (Passo Fundo, Carazinho, Marau, Casca e Chapada) juntamente comparados com a capital do Rio Grande do Sul (Porto Alegre), que é considerada uma região central e possui um grande mercado financeiro. 
Conforme um estudo do IBGE, citado por Finamore (2009), “Regiões de Influência das Cidades” - que teve o objetivo de mapear a rede urbana brasileira; e levando em consideração a hierarquia dos centros urbanos e as relações políticas, econômicas, geográficas e sociais estabelecias entre as cidades - Passo Fundo representa uma Capital Regional B, Carazinho é classificado como Centro subregional B,  Marau é classificado como Centro de zona A, Casca é classificado Centro de zona B e Chapada Unidade local. 

A capital do Rio Grande do Sul (Porto Alegre), classificada pelo IBGE como uma “metrópole”, foi utilizada por Cavalcante, Crocco e Jayme (2006), como macropólo brasileiro, ou seja, região central a nível Brasil.

O estudo utilizará duas variáveis de liquidez que demonstram os níveis de oferta monetária para cada município, o estudo utilizará também as variáveis dos depósitos à vista e depósitos a prazos, e para finalizar será utilizado a variável crédito como propulsor para o desenvolvimento econômico. 

O modelo teórico estimado neste trabalho analisa a relação entre a Preferência pela Liquidez dos Bancos e do Público, além dos depósitos de longo prazo como influenciadores do crédito regional. A hipótese a ser testada é a de que essas variáveis têm impacto na oferta regional de crédito, merecendo destaque o fato de que, nas regiões menos desenvolvidas, a elasticidade da Preferência pela Liquidez dos Bancos deve ser maior do que nas regiões mais desenvolvidas, de tal sorte que as operações de crédito sejam influenciadas por este indicador, além disso, o modelo irá estimar o crédito como variável para o desenvolvimento econômico.
 3.1 Referencial Teórico

O tratamento dos dados foi realizado com o intuito de demonstrar relação entre a criação de crédito e os índices de preferência pela liquidez dos bancos e do público. O modelo matemático estimado neste trabalho foi elaborado e testado por Cavalcante, Crocco e Jayme (2004) e (2006), onde segundo os autores, os resultados das estimativas corroboram a hipótese de que os indicadores entre a Preferência pela Liquidez dos Bancos e do Público, além dos depósitos de longo prazo influenciam na oferta regional de crédito e também o crédito como propulsor para o desenvolvimento econômico.
3.2 Fonte de Dados
O estudo dos dados se baseia em dados secundários disponíveis. A fonte de dados do sistema financeiro usada foi o Banco Central do Brasil (BACEN), por meio do programa PASCS10, desenvolvido pelo seu Departamento de Informática. Este programa apresenta dados relativos ao número de agências bancárias, valores de operações de crédito (empréstimos), depósitos à vista, depósitos de poupança, depósitos a prazo e obrigações por receber de Bancos Comerciais e Múltiplos, por município brasileiro. 

Os valores das variáveis são agregados de contas da Consolidação Contábil das Instituições Financeiras do Sistema Financeiro Nacional (COSIF). As operações de crédito se referem a empréstimos e títulos descontados, financiamentos de vários tipos entre os quais financiamentos à exportação, financiamentos rurais de custeio, investimento e comercialização, financiamentos imobiliários e outros créditos, como os de carteira de câmbio e os créditos em liquidação. Os depósitos à vista se referem a depósitos das pessoas físicas, jurídicas e de instituições financeiras. Os depósitos de poupança incluem os depósitos de pessoas físicas, jurídicas, incluindo as várias modalidades existentes, tais como a poupança programada e a vinculada. Os depósitos a prazo são os depósitos sujeitos a condições definidas de prazo, juros e correção monetária, com ou sem emissão de certificados de depósitos bancários. As obrigações por receber são os IOF a recolher, recursos do Proagro e recolhimentos como FGTS, tributos federais, estaduais e municipais, contribuição previdenciária e sindical. Os dados disponibilizados são valores mensais dos anos de 1999 a 2009 e estão em valores nominais da moeda do ano.

Os dados do PIB foram extraídos da Fundação de Economia e Estatística (FEE), os dados utilizados refere-se a participação  relativa de cada município gaúcho sobre o PIB do Rio Grande do Sul, também utilizou dados do VAB ( Valor Adicionado Bruto), que estão desagregados em três setores de atividade: agropecuária, indústria e serviços, disponibilizados a partir de 1996  até 2006 na forma nominal, conforme sua metodologia. Os anos escolhidos devem ao fato da disponibilidade do acervo histórico das informações.  
3.3 Referencial Analítico
Para verificar o comportamento dos bancos e do público em relação à alocação de seus ativos em prazos mais curtos ou mais longos, serão utilizados dois indicadores financeiros, extraídos de Cavalcante, Crocco e Jayme (2004; 2006) e um estudo realizado por esses mesmos autores no ano de 2006. 
Os índices utilizados são: preferência pela liquidez do público (PLP) e preferência pela liquidez dos bancos (PLB), que serão apresentados a seguir. Além destas variáveis financeiras, serão usados números de agências bancárias, PIB e o modelo econométrico a ser testado.
A conta operações de crédito, referente aos empréstimos, reflete a parte do ativo dos bancos que possui baixa liquidez. As contas depósitos à vista, poupança e depósitos a prazo pertencem ao passivo do balanço dos bancos e proporcionam a percepção do comportamento do público em geral, tendo os bancos como intermediários. O público toma suas decisões de alocação de ativos entre as contas apresentadas acima, considerando o grau de incerteza e o volume de informações disponíveis nas regiões, segundo o arcabouço pós-keynesiano. A decisão de portfólio está entre ficar com ativos mais líquidos e menor retorno financeiro, em caso de maior grau de incerteza econômica, ou de menor liquidez e maior rendimento financeiro, caso o cenário econômico se mostre mais confiável. Tenta-se auferir esse comportamento através do índice de preferência pela liquidez do público – PLP – calculado através da seguinte fórmula: PLP = Depósitos à vista / Depósitos Totais.
Quanto maior esse índice, maior é a preferência pela liquidez do público, pois ele aloca maior parte de seus recursos em aplicações de maior liquidez. Com relação ao índice de preferência pela liquidez dos bancos – PLB – a idéia principal é analisar o comportamento do setor financeiro no cenário regional. Esse índice capta como o sistema bancário aloca seus recursos entre ativos de maior ou menor liquidez levando em conta o grau de desenvolvimento da região em que se encontra. As contas utilizadas para gerar o índice foram operações de crédito, que em certo grau representa a disposição do sistema bancário em emprestar dinheiro (ou tornar seus ativos menos líquidos), e depósitos à vista, que representam a intenção do público em manter seus ativos mais líquidos possíveis. O uso destas contas é uma forma de medir como os bancos gerenciam seus balancetes e sua preferência pela liquidez, tornando seus ativos mais ou menos líquidos segundo a característica econômica da região a que pertencem, através do balanço entre o item do seu passivo de maior liquidez (depósito à vista) e o item de seu ativo de menor liquidez (operações de crédito). A fórmula do PLB é: PLB = Depósitos à vista / Operações de Crédito.
Quanto maior o índice, maior a preferência pela liquidez dos bancos; pois os bancos estão emprestando menos (ficando com ativos mais líquidos). Tomado os dois índices em conjunto, observa-se que o estudo da funcionalidade do sistema financeiro requer a percepção de ambas as intenções do público e dos bancos em manter seus ativos mais ou menos líquidos. Calculados os índices, seus resultados serão relacionados aos dados do PIB anual.

 O modelo teórico estimado neste trabalho analisa a relação entre a Preferência pela Liquidez dos Bancos e do Público, os depósitos de longo prazo como influenciadores do crédito regional e, além disso, o estudo investigará o crédito como propulsor para o desenvolvimento econômico. A hipótese a ser testada é a de que essas variáveis têm impacto na oferta regional de crédito, merecendo destaque o fato de que, nas regiões menos desenvolvidas, a elasticidade da Preferência pela Liquidez dos Bancos deve ser maior do que nas regiões mais desenvolvidas, de tal sorte que as operações de crédito sejam influenciadas por este indicador.
O modelo é bastante simples, admite que o PIB seja em função do crédito (Cred), as  operações de crédito (CRED) sejam em função dos Depósitos à Vista (DEPvista), Depósitos de Longo Prazo (DEPprazo) , Preferência pela Liquidez dos Bancos (PLB) e Preferência pela Liquidez do Público (PLP).
Para estimar as equações foi utilizado o programa EViews 5.0, aplicado ao  modelo de regressão logarítmico (LOG-LOG) , através do método dos Mínimos Quadrados Ordinários (MQO). Para o conjunto de municípios, utilizaram-se dados de janeiro 1999 a julho de 2009, com exceção aos dados do PIB, que foram extraídos de 1996 a 2006. As equações estimadas são as seguintes:
 PIB = CRED




(1)
 CRED = c + DEPvista + DEPprazo

(2)

 CRED = c + PLP + PLB


(3)

4. RESULTADOS

A seguir serão apresentados os resultados das variáveis propostas no trabalho. Através da revisão de literatura percebeu-se que sistema bancário brasileiro é formado por agências centralizadas que determinam a alocação de seus ativos e transmitem suas determinações para suas filiais nas regionais. 
Segundo Cavalcante, Crocco e Jayme (2004), essa centralização do local de decisão causa empecilhos na criação de crédito a nível regional, porque sua oferta torna-se sujeita a uma determinação externa ao escopo econômico da região, dificultando seu desenvolvimento. Com agências atuando em regiões periféricas servindo apenas como intermediárias no processo de alocação financeira, os próprios ativos criados dentro da região remota acabam não permanecendo na mesma, movendo-se para regiões mais desenvolvidas e perpetuando um círculo vicioso nas regiões periféricas, onde há fuga do crédito, aumento da incerteza e baixo desenvolvimento econômico. 
Por outro lado o que se observa na análise de dados no território analisado, pode ocorrer que o sistema financeiro capta recursos de outros locais auxiliando e se adaptando ao padrão local.
4.1 Distribuição do Ativo Bancário
Nesta seção, está se analisando o ativo bancário dividido em suas operações de crédito. As operações que compõem outros empréstimos são: empréstimos e títulos descontados, financiamentos de vários tipos entre os quais financiamentos à exportação, investimento e comercialização, financiamentos imobiliários e outros créditos, como os de carteira de câmbio e os créditos em liquidação. As operações de financiamentos rurais incluem todas as operações referentes a crédito agrícola. O voluntário e os encaixes, são o percentual que os bancos repassam ao Banco Central, porém esses dados não serão analisados.
Através da Figura 3, nota-se que o município de Porto Alegre capital do Rio Grande do Sul, apresenta baixo percentual de fornecimento de crédito rural, variando aproximadamente 10 % do total das operações de crédito, entre o período de 1999 a 2001, atualmente esse percentual gira em torno dos 20%. Esses dados demonstram que Porto Alegre é uma região extremamente central, devido ao seu baixo percentual de financiamento rural. Quanto menor esse percentual, menor é a importância da área rural para o município, consequentemente menor é a demanda por crédito rural, ou seja, uma região extremamente urbanizada. Mais adiante no estudo esse assunto será melhor explicado através da Tabela 1, onde informa a distribuição do Valor Adicionado Bruto para cada setor da economia do município. Porto Alegre apresenta um baixíssimo percentual de participação no setor agrícola, isso pode indicar que o município esta concedendo empréstimos para produtores de outras regiões.
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Figura 3: Evolução da participação dos financiamentos do município de Porto Alegre – jan 99 a jul 09

Fonte: Dados primários
Através da Figura 4, percebe-se que o município de Passo Fundo apresenta informações semelhantes ao da capital do Rio Grande do Sul (Porto Alegre), em que janeiro de 1999, detinha apenas 10% de suas operações em financiamentos rurais, atualmente o município apresenta uma proporção de 40%. Essa dicotomia apresentada na época pode ser explicada pelo aumento da demanda de crédito agrícola e ou pela maior oferta. Mais adiante neste estudo, vai ser possível observar que os municípios de Marau, Casca e Chapada, na mesma época, possuíam um grande percentual em operações agrícolas, e tiveram poucas oscilações, ou seja, a oferta de crédito manteve-se constante. Isso também deveria ter acontecido para o município de Passo Fundo, a oferta de crédito não tenderia a ter restrição para esse único município. O fato que deve ser observado é que o baixo percentual de financiamento rural não é por falta de oferta, mas sim por demanda do município, isso pode estar sinalizando que Passo Fundo passou a conceder crédito para produtores de outras regiões locais, causando a evolução das suas operações de crédito agrícola. Conforme descrito na revisão de literatura, pode-se haver vazamento do crédito criado de uma região para outra, isso corrobora a situação apresentada para o município de Porto Alegre, onde também demonstra concessão de crédito do próprio município para outras regiões. Não podemos confundir a concessão de crédito da própria praça do município, com exportação de crédito para outras agências. A situação de Passo Fundo e Porto Alegre é a concessão do crédito pelo próprio município para outras regiões.  
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Figura 4: Evolução da participação dos financiamentos do município de Passo Fundo – jan 99 a jul 09

Fonte: Dados primários
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Figura 5: Evolução da participação dos financiamentos do município de Carazinho – jan 99 a jul 09

Fonte: Dados primários
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Figura 6: Evolução da participação dos financiamentos do município de Casca – jan 99 a jul 09

Fonte: Dados primários

O município de Carazinho (Figura 5), possui em junho de 2009, aproximadamente 40% de suas operações em financiamentos rurais, e aproximados 60% em “outras operações”.
Para o município de Casca (Figura 6), os percentuais de distribuição permanecem próximo ao padrão do município de Carazinho, embora com tendências crescente.
A seguir através da Figura 7, verifica-se que o município de Marau  possui aproximadamente 45% das  suas operações em  financiamentos rurais, e outros 55% pertencem a outros empréstimos. 
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Figura 7: Evolução da participação dos financiamentos do município de Marau – jan 99 a jul 09

Fonte: Dados primários

Já para o município de Chapada (Figura 8), o percentual dos financiamentos rurais, gira em torno de 90% do total das suas operações de crédito, ou seja, uma região extremante agrícola, devendo-se investigar se outros municípios em seu entorno buscam crédito nessa praça.
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Figura 8: Evolução da participação dos financiamentos do município de Chapada – jan 99 a jul 09

Fonte: Dados primários
4.2 Padrões das Operações do Ativo e Passivo Bancário
Nesta seção, se analisa a evolução em valores nominais (R$) das operações de crédito (ativo bancário) e dos depósitos totais do público (passivo bancário). Essa relação mostra, se o município é mais ou menos tomador de crédito diante do total de suas reservas monetárias. Verifica-se através do município de Porto Alegre (Figura 9), um superávit de depósitos totais sobre operações de crédito a partir do ano de 2001. 
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Figura 9: Operações de Crédito e Depósitos Totais do município de Porto Alegre – jan 99 a jul 09.

Fonte: Dados primários
A Figura 10 mostra que o município de Passo Fundo apresenta níveis de variações entre as operações de crédito e depósitos totais, sendo que essa diferença fica clara a partir do ano de 2006, onde as operações de crédito se tornam superiores. Para Carazinho (Figura 11), as operações de crédito a partir de 2004 se tornam superiores aos depósitos totais. 
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Figura 10: Operações de Crédito e Depósitos Totais do município de Passo Fundo – jan 99 a jul 09.

Fonte: Dados primários
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Figura 11: Operações de Crédito e Depósitos Totais do município de Carazinho – jan 99 a jul 09.

Fonte: Dados primários
O município de Casca (Figura 12), apresenta suas linhas muito próximas. A partir de 2005 as operações de crédito se tornam superiores aos depósitos totais, o município de Marau (Figura 13) possui um valor de operações de créditos superiores ao seu nível de depósitos totais. 
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Figura 12: Operações de Crédito e Depósitos Totais do município de Casca – jan 99 a jul 09.

Fonte: Dados primários
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Figura 13: Operações de Crédito e Depósitos Totais do município de Marau – jan 99 a jul 09.

Fonte: Dados primários

E para o município de Chapada (Figura 14), nota-se claramente que o nível de reservas financeiras está estagnado a mais de 10 anos, sendo que sua curva de depósitos totais é praticamente constante, sofrendo pequenas variações. Isto confirma a teoria descrita na revisão de literatura, onde diz que o sistema bancário, tende em ter suas matrizes em regiões centrais para negócios em regiões periféricas. Além disso  pode-se observar que o município possui uma política agressiva de concessão de crédito e baixo acumulo de riqueza, sinalizando assim a importação de crédito de outras agências para atender sua demanda.
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Figura 14: Operações de Crédito e Depósitos Totais do município de Chapada - jan 99 a jul 09

Fonte: Dados primários
Concluindo a análise dos gráficos, observa-se que a região central (Porto Alegre), apresenta um superávit de seus depósitos totais sobre as suas operações de créditos, em contra-partida fica claro que todos os municípios da Região da Produção possuem seus níveis de depósitos totais menores que os seus níveis de operações de créditos. Nota-se  que  esses municípios não geram reserva suficiente para atender sua demanda interna por crédito. Este fato sinaliza que todos os municípios são importadores de crédito, também pode-se salientar que essa importação não seja somente para atender a sua de manda interna, mas para atender a municípios próximos de  suas regiões, onde estes possuem um sistema bancário incipiente. Também vale concluir, que independente da quantidade de reservas dos municípios, a demanda destes por crédito, está sendo suprida.  

Este fato revela um sistema bancário eficiente e contrariando a afirmação de Cavalcante, Crocco e Jayme (2004), de que “os próprios ativos criados dentro da região remota acabam não permanecendo na mesma, movendo-se para regiões mais desenvolvidas e perpetuando um círculo vicioso nas regiões periféricas, onde há fuga do crédito, aumento da incerteza e baixo desenvolvimento econômico”. 

4.3 Padrões da Preferência pela Liquidez
Conforme apresentado na revisão de literatura a interdependência entre oferta e demanda de crédito regional é um fator chave da teoria pós-keynesiana. O comportamento dos poupadores é influenciado por mudanças na preferência pela liquidez do público (PLP), levando-os a adotar portfólios mais ou menos líquidos segundo a incerteza frente à economia.

A oferta de crédito é também influenciada tanto pela preferência pela liquidez quanto pelo estágio de desenvolvimento bancário. Este determina a habilidade de um banco em estender crédito segundo sua base de depósitos e determina a oferta endógena de moeda. Regiões menos desenvolvidas com bancos em estágios menos desenvolvidos têm menor capacidade de criação de crédito, pois estão mais suscetíveis a baixas taxas de poupança e depósitos. A incerteza tem papel fundamental na determinação da preferência pela liquidez dos agentes; a incerteza é maior quanto mais remota a região e mais distante estiver o emprestador do tomador de recursos. A preferência pela liquidez dos bancos (PLB), ainda pode ser influenciada pelas expectativas regionais de crescimento da renda, instabilidade da região e expectativas quanto a direção das políticas monetárias coordenadas pelo Banco Central.

Os dados discriminados na Tabela 1 estão apresentando a média do PLP e PLB mensal a partir do mês de janeiro de 1999 a julho de 2009 correlacionados com os dados do PIB do ano de 2006, fato esse, ser o último ano disponível. 
Tabela 1: N° de agências, PLP, PLB e VAB dos Municípios Gaúchos

	Cidades
	N° de   agências
	PLP
	PLB
	Particip.   Relativa PIB Estadual
	Particip. VAB

Agro

2006
	Particip. VAB

Ind

2006
	Particip. VAB    Serv

2006

	Porto Alegre
	333
	8,84%
	11,94%
	19,20%
	0,07%
	13,89%
	86,04%

	Passo Fundo
	22
	14,06%
	14,39%
	1,67%
	2,38%
	16,11%
	81,52%

	Carazinho
	9
	15,33%
	12,69%
	0,48%
	7,62%
	22,13%
	70,25%

	Casca
	3
	14,75%
	15,32%
	0,09%
	26,59%
	15,77%
	57,64%

	Marau
	6
	19,29%
	15,80%
	0,54%
	8,14%
	53,58%
	38,28%

	Chapada
	2
	24,88%
	7,42%
	0,09%
	40,21%
	5,74%
	54,05%


Fonte: Dados primários

É possível observar que os índices de preferência pela liquidez em princípio são coerentes com a teoria. Para municípios menos desenvolvidos tanto o PLP quanto o PLB são maiores do que os índices dos municípios mais desenvolvidos, o que demonstra claramente que regiões mais remotas, com maior grau de incerteza, tendem a manter seus ativos mais líquidos.

Através da Tabela 1, observa-se também que a Capital do Rio Grande do Sul (Porto Alegre), possui os menores índices de PLP e PLB com exceção ao PLB de Chapada. Conforme apresentado na Figura 3, as operações de financiamentos rurais representam cerca de 20% das suas operações créditos, enquanto a participação do seu Valor Adicionado Bruto do setor agrícola representa somente 0,07%. Pode-se dizer que o VAB agrícola é um valor quase irrisório.  Com isso conclui-se que seu VAB do setor agrícola, e suas operações de créditos rurais, não possuem relação condizente, corroborando as afirmações anteriores, de que, Porto Alegre exporta crédito para outras regiões. 


O município de Passo Fundo mantém os índices de PLP e PLB muito equilibrados. Isso devido ao fato de apresentar a maior participação de todos os municípios da região da produção, e o maior número de agências bancarias. Percebe-se através da Figura 4, que o financiamento rural é abrangente, já que suas operações rurais representam 40% de suas operações totais, enquanto o seu VAB agrícola representa apenas 2,38%, isso mostra, assim como Porto Alegre, a exportação de crédito para outras regiões.

 O município de Carazinho possui uma participação relativa no PIB menor que o município de Marau, e seu número de agências bancárias é 33,33% maior, mostra ainda que apesar do município de Carazinho possuir uma rede bancária mais desenvolvida, sua participação relativa no PIB estadual  é menor do que o município de Marau; em contra-partida, os índices de PLP e PLB de Carazinho são menores do que os de Marau. 
O município de Casca apresenta um PLP e PLB próximos em torno de 15%. Já para o município de Chapada, fica evidente que existe uma dicotomia entre o seu PLP e PLB, isso se deve ao fato do município possuir um baixo nível de depósitos e importar uma grande quantidade de crédito de outras agências para suprir a demanda agrícola, nota-se que 40,21% VAB depende do setor agrícola. 
Assim concluindo a análise, percebe-se que os municípios do interior do estado comparados com uma região central (Porto Alegre), possuem seus níveis de PLP e PLB maiores, com exceção ao PLB de Chapada que é um caso atípico dentre os municípios.
As análises mostram que tanto para os municípios do interior do estado do Rio Grande do Sul como para, a região central (Porto alegre) que apresentavam maiores valores para as variáveis reais (PIB e Agências) tinham os valores mais baixos de preferência pela liquidez, o que corrobora a hipótese teórica de que regiões centrais, que são mais desenvolvidas, apresentam menores índices de liquidez, enquanto regiões periféricas, menos desenvolvidas, apresentam alta preferência pela liquidez.

4.4 Efeito do Crédito sobre o Desenvolvimento Econômico
Com relação à influência do crédito sobre o desenvolvimento econômico, a revisão bibliográfica destacou pelo menos três aspectos básicos pelos quais o crédito e o sistema financeiro desempenham um papel central para o desenvolvimento: (i) propulsão do investimento e acumulação de capital; (ii) financiamento da atividade inovativa; (iii) redução da concentração de recursos e rompimento da dinâmica centro-periferia.

Os resultados das variáveis do modelo econométrico estão apresentados através da Tabela 2, e mostram claramente a influência do crédito sobre o desenvolvimento econômico. Nota-se que a variável crédito é positivamente correlacionada para todos os municípios analisados, ou seja, se houver aumento nas operações de crédito representará aumento no PIB. Estes resultados confirmam empiricamente a teoria discutida no arcabouço teórico, altamente condizente com o estudo realizado por Levine, citado por Mendonça (2006).

	Tabela 2: PIB e Operações de Crédito dos Municípios Gaúchos – 1996 a 2006

	Município
	Variável
	Coeficiente
	Prob.
	R2

	Porto Alegre
	LOG(CRED)
	0,72375
	0.0000
	0,594235

	Passo Fundo
	LOG(CRED)
	0,71713
	0.0000
	0,915878

	Carazinho
	LOG(CRED)
	0,71074
	0.0000
	0,565592

	Casca
	LOG(CRED)
	0,66721
	0.0000
	0,879643

	Marau
	LOG(CRED)
	0,72915
	0.0000
	0,610196

	Chapada
	LOG(CRED)
	0,66635
	0.0000
	0,115655


Fonte: Dados Primários

Verifica-se que todos os coeficientes mostram-se significativos e o R2 variando entre 11% e 91%, nesta equação a constante foi excluído porque se mostrou sem significância. Observa-se que em dados médios, para cada 1% de variação nas operações de crédito o PIB municipal aumenta em torno de 0,70%.
4.5. Impactos dos Depósitos à Vista e a Prazo nas Operações de Crédito

Nesta seção, analisa-se as operações de crédito em função dos depósitos à vista e depósitos a prazo. Os resultados estão apresentados através da Tabela 3.

	Tabela 3: Operações de Crédito, DEPvista, DEPprazo – 1999 a 2009

	Município
	Variável
	Coeficiente
	Prob.
	R2

	Porto Alegre
	LOG(DV)
	-0,02206
	0.7112
	0.929047

	
	LOG(DP)
	0,89357
	0.0000
	

	Passo Fundo
	LOG(DV)
	-0,47885
	0.0009
	0.797163

	
	LOG(DP)
	1,33261
	0.0000
	

	Carazinho
	LOG(DV)
	-0,06083
	0.4443
	0.917050

	
	LOG(DP)
	0,90352
	0.0000
	

	Casca
	LOG(DV)
	0,91517
	0.0000
	0.915165

	
	LOG(DP)
	0,19334
	0.0000
	

	Marau
	LOG(DV)
	0,51021
	0.0000
	0.928674

	
	LOG(DP)
	0,39841
	0.0000
	

	Chapada
	LOG(DV)
	0,70774
	0.0000
	0.724807

	
	LOG(DP)
	-0,25276
	0.0000
	


Fonte: Dados Primários

Observa-se através dos dados descritos, para o município de Porto Alegre, que se houver um aumento 1% nos depósitos à vista, ocasionará uma queda de 0,02% nas operações de crédito, porém esse resultado mostra-se pouco significante. Já para cada 1% de aumento nos depósitos a prazo, influenciará num aumento de 0,89% nas operações de créditos, ou seja, na captação os bancos aumentam o volume de crédito 

O município de Passo Fundo apresenta um sinal negativo e significativo para a variável depósito à vista. Ou seja, se houver um aumento de 1% nessa variável ocorrerá uma queda 0,48% nas operações de crédito. Conforme descrito no referencial teórico esse resultado se mostra condizente com o arcabouço teórico, pois quanto mais líquidos estão os depósitos há aumento da incerteza e aumento da preferência pela liquidez dos agentes, a demanda por crédito diminui, uma vez que os tomadores estarão menos dispostos a se endividar; e a oferta também será reduzida, já que os emprestadores estarão com seus ativos mais líquidos, receosos com a lucratividade de seus recursos e com aumentos dos riscos de empréstimos. Ao contrário do que aconteceu com os depósitos à vista se houver um aumento de 1% nos depósitos prazo ocasionará um aumento de 1,33% de novos créditos

Para o município de Carazinho se houver um aumento de 1% nos depósitos à vista ocasionará uma queda de 0,06% no nível de crédito, porém verifica-se através da regressão que esse resultado se mostrou pouco significante. Já para a variável depósitos a prazo o resultado mostra-se positivamente correlacionada com as operações de crédito; se houver um aumento de 1% nos depósitos a prazo, esse aumento causará um aumento de 0,90% nas operações de crédito.
O resultado para o município de Casca, mostra um aumento de 0,92% no crédito, quando houver um aumento de 1% nos depósitos à vista, já para os depósitos a prazo esse aumento de 1% ocasionaria aumento de 0,19% nas operações de crédito. Para o Município de Marau haverá um aumento de 0,51% no crédito, quando houver um aumento de 1% nos depósitos à vista, para os depósitos a prazo esse aumento seria de 0,40%,
Para o município de Chapada o aumento de 1% nos depósitos irá causar um aumento de 0,71% nas operações créditos; em contrapartida se houver um aumento no mesmo percentual para os depósitos a prazo isso causará uma redução de 0,25% no crédito. Nota-se que Chapada é o único município a ter um efeito negativo sobre os depósitos a prazo, isso se deve ao fato de Chapada ter um baixo nível de reservas e um grande nível de operações de crédito, sinalizando a importação de crédito de outras agências.

No trabalho realizado por Cavalcante, Crocco e Jayme (2004), essas duas variáveis apresentaram-se positivamente correlacionadas com o nível de crédito, ou seja, um aumento em qualquer uma delas ocasionaria aumento no crédito, a justificativa do autor seria que esse resultado é cabível, já que a geração de crédito promove uma contrapartida na conta “depósitos à vista”: os recursos direcionados à conta depósitos a prazo, provocados por uma redução na preferência dos agentes proporciona aos bancos maiores possibilidades de alongamento de seus ativos. Ao direcionar os recursos aos agentes, estes recebem o crédito e o disponibilizam, num primeiro momento, de forma mais líquida possível, ou seja, em sua conta de depósitos à vista, independentemente da natureza do destino do crédito (financiamento de capital, financiamento rural, capital de giro, entre muitos outros). O autor também justifica que é por isso que o coeficiente para os depósitos à vista é maior do que o coeficiente para depósitos a prazo.
4.6. Impactos do PLP e PLB nas Operações de Crédito

 A Tabela 4 apresenta as estimativas das regressões das operações de crédito em função da Preferência pela Liquidez do Público (PLP), e a Preferência pela Liquidez dos Bancos (PLB). 
	Tabela 4: Operações de Crédito, PLP, PLB – 1999 a 2009

	Município
	Variável
	Coeficiente
	Prob.
	R2

	Porto Alegre
	LOG(PLP)
	0,0110
	0.9752
	0.038879

	
	LOG(PLB)
	0,3732
	0.0936
	

	Passo Fundo
	LOG(PLP)
	3,6401
	0.0000
	0.639934

	
	LOG(PLB)
	-1,4899
	0.0000
	

	Carazinho 
	LOG(PLP)
	3,0798
	0.0000
	0.701437

	
	LOG(PLB)
	-1,9022
	0.0000
	

	Casca
	LOG(PLP)
	3,4271
	0.0000
	0.882206

	
	LOG(PLB)
	-3,1782
	0.0000
	

	Marau
	LOG(PLP)
	1,0509
	0.0024
	0.476140

	
	LOG(PLB)
	-1,9347
	0.0000
	

	Chapada
	LOG(PLP)
	1,6448
	0.0000
	0.886302

	
	LOG(PLB)
	-1,0202
	0.0000
	


Fonte: Dados Primários

Verifica-se que o município central (Porto Alegre), apresenta as duas variáveis positivamente correlacionadas com as operações de crédito, porém o R2 informa que as varáveis pouco explicam a concessão do crédito; enquanto o PLP se mostra pouco significante, ou melhor, igual a zero. Os resultados da capital, são contrários aos resultados apresentados por Cavalcante, Crocco e Jayme (2004), para o Brasil, que são ambas variáveis negativamente correlacionadas com as operações de crédito, ou seja, a preferência pela liquidez do público (PLP), não interfere no volume de operações de crédito, a preferência de liquidez dos bancos (PLB), revela que um aumento de 1,00% desta, leva a um aumento de 0,37% nas operações de crédito. Esse sinal contraditório, seria dizer que quando os bancos diminuíssem a liquidez, há um aumento nas operações de crédito. Isso está relacionado ao fato, da capital gaúcha ser exportadora de recursos, com depósitos bem acima das operações de crédito bancário.
   Para os municípios da Região da Produção, se observa sinais positivos para a PLP e negativos para PLB, porém com intensidades diferentes. Por exemplo, em Passo Fundo para cada 1% de aumento da preferência de liquidez do público (PLP), ou seja, aumento dos depósitos à vista, ocorre um aumento de 3,64% das operações de crédito. 
Como os municípios da Região da Produção são todos importadores de crédito e possuem níveis de operações de créditos alavancadas, este resultado é perfeitamente cabível já que a geração de crédito promove uma contrapartida na conta “depósitos à vista”. A conta depósitos à vista é positivamente relacionada ao volume de recursos emprestados, já que, independentemente do destino dos recursos, estes são computados como depósitos à vista para os agentes receptores do crédito. 
5. CONCLUSÃO
O presente trabalho analisou, empiricamente, algumas hipóteses do pensamento pós-keynesiano. Baseado no entendimento de que a moeda não é exógena, entrando no sistema econômico através do crédito gerado pelos bancos e induzindo pela sua demanda, as condições econômicas de uma região geram distintos graus de incerteza, esta linha de pensamento argumenta que em função desta, tanto a demanda quanto a oferta de crédito em regiões menos desenvolvidas seriam menores do que aquelas observadas em regiões desenvolvidas. A justificativa para este fato encontra na elevada preferência pela liquidez, tanto do público em geral, o que ocasionariam uma menor demanda por crédito, quanto dos bancos, ocasionando uma redução na oferta do mesmo. 
Com relação ao efeito do crédito sobre o desenvolvimento econômico, foi possível verificar que os resultados mostram-se positivamente correlacionados com o aumento do PIB.
Os dados aqui obtidos confirmam esta hipótese. A preferência da liquidez do público e dos bancos aqui estimados através da análise das contas dos balancetes das agencias bancárias, de fato se mostraram maiores justamente para aqueles municípios que ficam na Região da Produção, quando comparado à capital gaúcha.
Os resultados das estimativas corroboram a hipótese de que regiões com maiores preferências pela liquidez tendem a apresentar um volume de crédito menor comparado com as regiões mais desenvolvidas. 
Com relação ao efeito do crédito sobre o desenvolvimento econômico, foi possível verificar que os resultados mostraram-se positivamente correlacionados com o aumento do PIB.
As regressões apresentaram, um coeficiente negativo em relação à PLB e positivo em relação à PLP para toda a Região da Produção. É esperado que em um sistema de bancos, onde as operações de crédito sejam a principal fonte de lucratividade, que a PLP e a PLB se relacionassem inversamente ao volume de crédito. Mesmo este não sendo o caso da Região da Produção, com bancos que se comportam num ambiente de política monetária restritiva e concentram sua força em aplicações no mercado aberto. Esse resultado é perfeitamente cabível, já que seus agentes procuram manter seus ativos na forma mais líquida possível, influenciando a variável PLP (depósitos à vista/depósitos totais), outra explicação também sensata é que a geração de crédito promove uma contrapartida na conta “depósitos à vista”. A conta depósitos à vista é positivamente relacionada ao volume de recursos emprestados, já que, independentemente do destino dos recursos, estes são computados como depósitos à vista para os agentes receptores do crédito. Vale ressaltar que esse resultado se deve principalmente ao fato de que os municípios da Região da produção, são todos importadores de créditos, e possuem suas operações de créditos superiores ao seus níveis de reservas.
Frente a esse quadro, o sistema bancário mostrou-se altamente condizente com o arcabouço teórico, bancos em maiores estágios de desenvolvimento têm o poder de recriar moeda, podendo estender sua base de depósitos e assim ofertar crédito para a região. A capacidade de criação de crédito dos municípios da Região da Produção revela um sistema bancário desenvolvido. O seu desenvolvimento ocorre de acordo com o posicionamento lógico comum, os bancos se posicionam para encontrar as necessidades do comércio, de tomadores de empréstimos e emprestadores, e imaginam estratégias para promover confiança, permitindo maior crescimento. Dado que esses serviços e suas disponibilidades diferem de uma localidade para outra, o desenvolvimento econômico dessas localidades é afetado. Assim o setor financeiro também tem um importante significado econômico indireto para as economias nas quais estão localizadas.
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