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Impactos macroecondmicos na variagdo regional
da oferta de crédito
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Matheus Lage Alves de Brito ***

Resumo: O presente trabalho se insere em uma agenda de pesquisa em eco-
nomia regional que, se ndo é recente, pode-se dizer que ainda nio se consoli-
dou, qual seja, o aspecto financeiro do desenvolvimento regional. O trabalho
objetiva analisar de que forma condi¢des macroecondmicas distintas podem
influenciar na variacao do crédito entre regides. Dois periodos distintos da
economia brasileira recente séo analisados: 0 ano de 1994, cujas principais
caracteristicas foram a estabilizacdo monetaria e o crescimento baseado no
consumo interno; e 2004 caracterizado por um forte crescimento sustentado
pela desempenho exportador. Através da anélise shift-share da distribuicéo re-
gional do crédito, procura-se mostrar que o crescimento sustentado no mer-
cado interno é mais propicio a distribui¢ao do crédito regionalmente se com-
parado com o crescimento sustentado pelo mercado externo. Este resultado
langa luzes sobre o debate acerca de qual tipo de crescimento econdmico é
melhor do ponto de vista do combate as disparidades regionais.

Palavras-chave: economia regional, sistema financeiro e crédito regional.

Abastract: This article is part of a research agenda in the financial aspects of
regionaldevelopment. Although this is not a new agenda, it is possible to say
that it is not consolidate yet. The paper aims to analyze how distinct
acroeconomic environment could affect the variation of credit among regions.
Two very distinct periods of the brazilain economy are analyzed: the year of
1994, which could characterized by the monetary stabilization and by the
economic growth based on the internal market performance; and the year of
2004, which is characterized by the economic growth based on the performance
of external market. Thought the shif-share analyzes of the regional distribution
of the variation of credit, it is showed that the economic growth based on the
internal market is more favorable to the redistribution of the regional credit if it
is compared with the economic growth based on the external market. This
outcome shad lights on the debate over what is the best type of economic
growth to tackle the regional imbalances.
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Introducgio

O presente trabalho se insere em uma agenda de pesquisa em
economia regional que, se ndo é recente, pode-se dizer que ainda nao
se consolidou, qual seja, o aspecto financeiro do desenvolvimento re-
gional. Apesar de um conjunto de trabalhos j4 ter sido realizado, como
mostra Martin (1999), nao existe ainda um corpo teérico consolidado
que unifique tanto o papel quanto a andlise do sistema financeiro no
desenvolvimento regional. Esta caracteristica, no entanto, nao impede
de se argumentar que ja exista, principalmente entre os gedgrafos, uma
sub-drea de estudos regionais que poderia ser denominada de circuito
geogrdfico do sistema financeiro (MARTIN, 1999).

Richardson (1972, 1973), citado por Dow e Rodriguez-Fuentes
(1997), afirma que economistas que trabalham com economia regional
estao embebidos em teorias do crescimento que tomam os movimentos
de capital e trabalho como livres e sem custos entre regides e a infor-
macao como perfeitamente disponivel. Tal autor ainda sugere que o
provavel caréter aberto das economias regionais e a falta de ferramentas
de politica monetaria estariam deixando a economia regional sem iden-
tidade monetaria.

Regional monetary analysis therefore correspond with global monetarism
since regions, like all small open economies, face a horizontal supply of money
at some interest rate which, in turn, is fixed in national, or international
markets. (DOW e RODRIGUEZ-FUENTES, 1997, p. 903).

Os capitais movimentam-se livremente entre regides € apenas sao
espelhos dos fluxos reais, a ndo ser que alguma falha de mercado inter-
rompa tal comportamento acomodativo. -

Embora as raizes de diferencas de renda regionais possam ser
encontradas em fatores estruturais, varidveis monetarias podem ser
responsaveis pela manutencao e ampliagao dessas diferencas de renda
regional quando se adota uma abordagem em que a moeda e 0s bancos
s30 sempre nao nheutros para o desenvolvimento regional. A teoria
monetaria pos-keynesiana considera a moeda como uma parte inte-
grante do processo econdmico e, desta forma, uma clara distingao entre
o lado monetario e o real da economia nao pode ser feita (DOW, 1993).
Para os p6s-keynesianos, a moeda nao € exdgena € ndo € meramente
determinada pelas Autoridades Monetdrias, entrando no sistema eco-
noémico de diferentes maneiras, sendo uma delas através do crédito
gerado pelos bancos e induzido pela sua demanda. .

No Brasil, desde o trabalho seminal de Amado (1997), alguns au-
tores vém trabalhando nessa area e seus resultados ainda podem ser
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considerados exploratérios (AMADO 1998, 1999; SICSU e CROCCO,
2003; CROCCO et al., 2003; VASCONCELOS et al., 2003; CROCCO e
CASTRO, 2004; ALEXANDRE et al. 2004; ALEXANDRE et al. 2005:
CROCCO et al. 2005; entre outros). Tomando estes principios como
norteadores da andlise, o presente trabalho continua esta ampla linha
de investigacéo, através do estudo detalhado das variacdes do crédito
nas microrregioes do Sudeste para os anos de 1994 e 2004, relacionando
as diferentes variacoes do crédito nestes periodos com o desenvolvi-
mento econdmico das regides através de um arcabouco pés-keynesiano,
que apresenta a moeda como um dos fatores primordiais do dinamismo
das regioes.

Num primeiro momento, a se¢do 2 expée os fundamentos perti-
nentes ao arcabougo tedrico adotado para andlise. A partir da relevan-
cia da moeda como varidvel importante na determinacao das relacoes
econdmicas, parte-se para a inferéncia regional de tais premissas e em
seguida sdo reunidos dados que possam ilustrar essa tematica. Preten-
de-se demonstrar que, apesar dos anos escolhidos apresentarem taxas
de crescimento econdmico significativas, sob a Stica da oferta de crédito
do sistema bancério, existem diferencas estruturais e regionais que dife-
renciam o papel do crédito em cada um dos periodos. Respeitadas
algumas diferengas no cendrio macroecondmico nacional, num segundo
momento o artigo defende que tais diferencas no tipo e localizacdo da
oferta de crédito sdo capazes de promover resultados diferenciados
no espago, ampliando ou reduzindo as disparidades entre regides cen-
trais e periféricas. Além desta introducao e de uma breve conclusao, a
terceira se¢ao € reservada para a descrigao das varidveis de oferta de
crédito e do método utilizado para sua andlise; e a secao 4 contém os
resultados dessa andlise.

1 Moeda e o desenvolvimento regional

1.1 Aspectos introdutdrios

A discussdo de como mudangas monetarias poderiam afetar eco-
nomias regionais em grande parte desenvolveu-se através de estudos
que tentavam compreender como a determinacao de politicas mone-
tarias em ambito nacional influenciava a economia regional.

Beare (1976) testou em seu artigo o argumento monetarista de
que ciclos reais sdo devidos a choques monetarios em nivel regional
porque se a moeda influencia flutuacdes no nivel de atividade nacional,
entdo também influencia flutuacoes regionais. A conclusao do autor é
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que seu modelo confirma a‘importancia da politica monetaria nacional
na determinacao da renda regional, com impactos diferenciados se-
gundo a elasticidade renda (ou riqueza) da demanda das regides.

A preocupacao com a aplicacdo de modelos reduzidos a esfera
regional foi demonstrada por trabalthos de Mathur e Stein (1980, 1982,
1983) que se instigaram pelas limitacdes e perigos de tal recurso. Eles
tomaram a mesma modelagem de Beare (1976) e estimaram dados
para outras regides dos Estados Unidos durante dois periodos amostrais
(1952 a 1968 e 1952 a 1976). Seus resultados mostraram multiplicadores
fiscais altamente significantes quando comparados aos monetarios,
consistentes com o enfoque monetarista, mas altamente instaveis, -0
que levantou certo ceticismo quanto a modelos reduzidos. A explicacao
mais plausivel poderia ser obtida considerando o real papel do crédito
nos ciclos reais; de fato, moeda e renda tém uma alta correlacao durante
os ciclos, independente de causalidade; mas € o crédito que desencadeia

o processo de investimento na atividade produtiva, segundo a taxa de
retorno do capital.

Garrison e Chang (1979) estimaram um modelo de base exporta-
dora de cunho novo-keynesiano para oito regides dos Estados Unidos
e concluiram que, em regides mais urbanizadas, de maior centralidade,
politicas monetarias e fiscais tém maior impacto; as elasticidades fiscal
e monetaria da renda eram maiores em regioes com concentragéo em
atividades de manufatura de bens duraveis.

Esses trabalhos, entre outros, deram margem a uma visao
monetarista da atuacdo da moeda como variadvel perturbadora dos
ciclos reais. Mas, segundo Dow e Rodriguez-Fuentes (1997), a const-
deracao da oferta de moeda como exdgena e seu total controle pelas
autoridades através de operacoes de mercado aberto tém sido cada
vez mais refutadas por uma crescente literatura, que enfatiza a impor-
tancia da atuacgao dos intermediarios financeiros na economia.

Estendendo a andlise da influéncia regional da moeda, apareceram
trabalhos que discutiam a disponibilidade de crédito entre regides.
Dentro da literatura que levanta a importancia dos intermediérios finan-
ceiros existem diferentes interpretacdes. Uma delas, por exemplo, é a
que levanta a questdo da existéncia de assimetrias e outra € a que
trabalha com a perspectiva pds-keynesiana, que considera a moeda
como um ativo em uma economia dominada pela incerteza. Diferen-
temente da discussao acerca da taxa de juros e dos efeitos de politicas
monetarias, trabalhos derivados da idéia de assimetria informacional se
pautavam pela tentativa de explicar os diferentes padroes de oferta de
crédito segundo problemas de imperfeicao de mercado, disponibilidade
de informacao e diferentes custos na obtencao dessas informacoes.
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Roberts e Fishkind (1979) avancam um pouco nessas conclusoes, adici-
onando razdes como a nao homogeneidade, entre as regioes, de ativos
financeiros em termos de liquidez, maturidade e risco, o que explica a
segmentacao dos mercados financeiros regionais e também diferencas
entre preferéncia pela liquidez e aversdo ao risco dos agentes, o que
resulta em diferencas na elasticidade juros da oferta e da demanda de
ativos. Isto seria particularmente verdadeiro se considerarmos a existéncia
de regides centralizadas e regides mais isoladas: bancos e tomadores
de empréstimos mudam seu comportamento segundo estejam locali-
zados em regides periféricas ou centrais, onde o nivel de informacao,
0 risco e a disposicao em emprestar ou tomar emprestado variam. -

Diferentemente do disposto acima, Dow (1982) segue trilhas de
evidéncias do papel da moeda no desenvolvimento regional, estudan-
do os efeitos do comércio e de fluxos financeiros em uma base mone-
taria regional. Espera-se que tal base monetaria regional varie de acor-
do com exportacdes e importacoes de bens, de servicos e de capital
financeiro. Dow (1982) comparou duas regides, uma desenvolvida e
outra em desenvolvimento, e concluiu que expansdes monetarias na-
cionais tém maiores efeitos em uma regido desenvolvida devido a uma
menor preferéncia pela liquidez e menor propensao a importar. Eco-
nomias contemporaneas com igual base monetéria possuiriam
multiplicadores monetarios mais elevados quanto mais otimistas fos-
sem as expectativas sobre os precos locais dos ativos; mais liquidos os
mercados locais destes ativos; maior o grau de desenvolvimento finan-
ceiro e mais favoravel seu resultado comercial com outras regioes. Esse
modelo foi o primeiro a introduzir parametros comportamentais, COmo
a preferéncia pela liquidez de bancos e tomadores de empréstimo,
numa analise de transmissdo de choques monetarios. O caminho tri-
lhado neste presente trabalho acompanha o entendimento dos traba-
lhos de Dow sobre moeda na economia regional.

Os desenvolvimentos poés-keynesianos na literatura regional e de
crédito regional assumem o mercado como imperfeito e a moeda como
parte integral do processo econdmico, estudando os padroes de cria-
¢do de crédito e como isso varia de regido para regiao, considerando
tanto a demanda quanto a oferta do mercado regional de crédito. Para
os pos-keynesianos, a moeda € relacionada ao crédito e a demanda, e
participa do sistema econdmico por duas vias: através de uma mudan-
¢a de portfolio, iniciado por autoridades monetarias através de opera-
coes fiscais € de mercado aberto e assim pode ser considerada como
exogenamente controlada (RODRIGUEZ-FUENTES, 1998); e através
de um processo de geracao de renda, pois o processo produtivo leva
tempo € necessita de investimento ex-ante para insumos antes da venda
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do produto final: O crédito entao faz aligacao necessaria-para-o gap
financeiro produtivo.

1.2 Moeda, demanda efetiva e desenvolvimento econdmico regional - -

Ao formular o principio da demanda efetiva, Keynes remonta a
concepcdo mais intuitiva e indutiva de J. B. Say de que em uma eco-
nomia empresarial a producdo s6 ocorre se 0 empresario espera ob-
ter, com a venda de mercadorias, uma soma de dinheiro superior a
que ele possuia inicialmente. Keynes parte de um aspecto psicolégico
fundamental: de que um individuo gasta parte de sua renda e poupa o
resto, dado seus habitos, interesses, etc. Se a sua renda aumenta,
entdo ele gasta mais (e também poupa mais). Em um nivel agregado,
aumentos da renda nacional aumentam a diferenca entre o total da
renda e o total de consumo. Como o investimento é autbnomo em
relagdo a renda, e a taxa de juros ajusta antes a oferta e demanda de
dinheiro do que o investimento e a poupanca, o aumento da renda,
derivado do aumento da produgao, ndo gera aumento equivalente da
demanda. Mas néo s6 o investimento é um atributo autdbnomo; mais
intrinsecamente, o dispéndio (seja na compra de bens e servigos, seja
nas aplicacdes financeiras) também pode ser considerado autbnomo,
apresentando, segundo Silva (1999, p. 52), duas dimensoes:

1. 0 gasto é auténomo em relacdo a renda corrente, dado que
esta é apenas um dos seus determinantes; o poder de compra dos
agentes econdmicos depende da liquidez dos ativos presentes em seu
portfélio e da sua capacidade de alavancar recursos;

2. 0 agente decide gastar e ndo tem influéncia em quanto vai receber.
A decisdo de gastar contrapde-se ao ato passivo de receber, gerando
uma assimetria entre o dinheiro e a riqueza em alguma expressao parti-
cular.

Em Teoria Geral, Keynes define demanda efetiva como valor da
renda agregada no ponto de intersecdo entre as funcdes de oferta e
demanda agregadas, com a demanda representando “o retorno que
0s empresarios esperam receber do emprego de N homens” (KEYNES,
1936, p. 25). Nesse ponto, as expectativas dos capitalistas quanto a
maximizacéo de lucros sdo confirmadas; o sistema econdmico esta em
equilibrio e o nivel de emprego sera mantido, independentemente se
esteja abaixo do pleno emprego, até que as expectativas sejam revistas.

Amadeo (1989) simplifica o formato do conceito em um sua apre-
clagado mais fundamental:

Given a change in investment demand (or any other autonomous
component of aggregate demand), the level of income (that is, the levels
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of price and output) will change in such a way that, in equilibrium, the
corresponding change in saving will be equal to the initial change in
investment (AMADEQ, 1989).

Possas articula alguns pontos importantes do conceito de deman-
da efetiva e assim aprofunda seu entendimento. Ele a define da se-
guinte maneira:

Em qualquer ato de compra e venda tomado isoladamente, produz-se
um fluxo monetario — pagamento de um lado, recebimento de outro —
decorrente de uma tinica decisao autdbnoma: a de efetuar determinado
dispéndio. Portanto, tomando-se o conjunto de transacdes efetuadas numa.
economia mercantil durante um periodo de tempo arbitrério, o fluxo
monetario total de receitas, idéntico ao de despesas e a elas correspon-
dente, terd sido determinado pelas decisoes individuais de gasto dos agen-
tes econdmicos na aquisicdo de mercadorias (bens e servicos). (POSSAS,
1987, p. 51) (grifos do autor).

A decisao € de quanto gastar, que numa economia mercantil mo-
netaria € dado em funcao da disponibilidade de crédito, das reservas
monetarias e de outros ativos com alguma liquidez.! E importante des-
tacar que, na formulagdo de Keynes, o principio da demanda efetiva
estd inserido em um corpo tedrico maior, em que a moeda é parte
essencial do processo econdmico e se faz presente em todas suas formas
em todos as esferas discutidas. A moeda para Keynes é antes de tudo
um ativo, apresentando caracteristicas de alta liquidez e balanceando
a alocagédo da riqueza entre os outros ativos existentes na economia.
Independente da abordagem, marca-se notadamente a importancia
da disponibilidade de crédito como propulsora da atividade econdmica
€ conseguinte desenvolvimento regional. Mais que uma simples ponte
entre investimento e producao, assumir esse papel para a moeda é
proporcionar a inversao da causalidade neoclassica entre renda e crédito.
Ao invés da variagdo na renda proporcionar flutuacées nos depositos
e crédito nas regides, mudancas na preferéncia pela liquidez devido a
maior ou menor confianga na economia € que abrem a possibilidade

! E importante notar que os fatores determinantes das decisdes de consumir e gastar sdo distin-
10s. Apesar de a decisdo de consumir ser uma fungdo da renda e depender do poder de
compra disponivel, a decisdo de efetuar gastos com investimento tomada pelos capitalistas
depende da renda esperada, sendo o sistema bancario responsavel por responder a essa
demanda alavancando recursos, decidindo se vai ou ndo adotar ativos menos liquidos para
disponibilizar tais recursos. A decisao de gasto pelo capitalista considera uma renda espera-
da, sendo que os recursos necessarios podem ou ndo serem disponibilizados pelo sisterna
bancdrio (ja que o investimento independe da poupanca agregada passada).
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para mudancas enddgenas no crédito regional e Consequentemente
na renda regional (DOW, 1987).

A interdependéncia entre oferta e demanda de crédito regional é
ponto-chave da teoria pos-keynesiana. A oferta de crédito é influenciada
tanto pela preferéncia pela liquidez quanto pelo estagio de desenvolvi-
mento bancério.? Este determina a habilidade de um banco em prover
crédito segundo sua base de dep6sitos e determina a oferta endogena
de moeda. Regloes mais desenvolvidas, por conviverem com um am-
biente econdmico de menor incerteza, possuem elevada demanda por
crédito. Esta, por sua vez, tende a ser validada pelos bancos, pois pos-
suem uma menor preferéncia pela liquidez, determinando assim uma
maior concentracao de dep(’)sitos A incerteza determina a preferéncia
pela liquidez dos agentes, que € menor em regides menos remotas,
que possuem maiores expectativas regionais de crescimento da renda,
maior estabilidade econdmica e expectativas favoraveis quanto a diregao
das politicas monetarias coordenadas pelo Banco Central.

Regides menos remotas remontam as idéias de Christaller (1966)
sobre lugar central.> Um lugar central atua como um centro de servigos
centrais para si mesmo e para areas imediatamente préximas (regiao
complementar). A existéncia de uma hierarquia de lugares centrais de
acordo com a menor ou maior disponibilidade de bens e servicos que
necessitam estar em uma localizacao central (bens e funcdes centrais)
decorre da essencialidade do bem e de quanto maior for sua &rea de
mercado.

Considerando essa definicao, podemos trabalhar com dois tipos
extremos de regides: uma central e outra periférica. O centro seria
uma regido prospera, com mercados ativos e sofisticacao financeira (e
menores niveis de preferéncia pela liquidez dos agentes). A periferia
seria uma economia com patamares baixos de desenvolvimento, com
ténues mercados, um menor grau de sofisticacdo financeira® e sérios
problemas de vicissitudes em seu arranjo econémico que perpetuam
ciclos de baixa renda e baixa prosperidade agravados por multiplicadores

2 Sobre estagios de desenvolvimento bancario, ver Dow (1999).

3 A centralidade caracteristica de um lugar central decorre do fato de uma determinada regido
possuir densidade de populagéo e atividades econdmicas tais que permitam a esta o forneci-
mento de bens e servigos centrais, tais como comércio atacadista e varejista, servigos banca-
rios, organizacdes de negdcios, servigos administrativos, facilidades de educagao e diversao,
etc. Para saber mais, ver Christaller (1966).

4 O modelo tedrico considera que mesmo dentro de uma nacéo as inovagdes financeiras so-
mente se estendem do centro financeiro para regides mais remotas apds um certo lag de tempo
e que custos de transa¢des adicionais e de informacao ajudam a preservar essa diferenga.
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bancérios atenuados.® Dessa forma, bancos presentes nas regioes peri-
féricas ndo conseguem escapar de um ambiente que forca a alta liquidez
de seus ativos, o que reduz a disponibilidade de crédito e conseqtien-
temente paralisa o processo de finance e funding que poderia alavancar
a dinamica econdmica regional. Além disto, esta contextualidade espacial
abre caminho para que o agente possa manter, simultaneamente, ativos
de economias de vérias regides, implicando a endogeneizacio espacial
da base monetéria, enraizando as diferencas entre centro e periferia e
reforcando o caréter distinto das ofertas regionais de moeda.®

As regibes periféricas, concentradoras de atividades primarias e
manufaturas intensivas em trabalho, vivem uma dindmica econdmica
centrada na exportacdo para o centro, sendo as receitas de suas vendas
sensivels a conjuntura externa e, consequentemente, altamente volateis.
O centro possui spread effects sobre a periferia ndo apenas nas suas
demandas de produtos, mas também na difusido de tecnologia, mao-
de-obra qualificada e servigos através de suas filiais, promovendo uma
dependéncia centro e periferia. Estas caracteristicas implicam que a
preferéncia pela liquidez sera maior na periferia para os seus residentes,
sejam bancos, empresarios ou publico, dado que existe um alto risco de
perda de capital para os bancos (maiores riscos de default dos emprés-
timos), menor disponibilidade de empréstimos e maiores juros banca-
rios devido & menor eficiéncia marginal do investimento para as em-
presas e altos niveis de incerteza percebida pelo publico na obtencao
da renda. '

Nessa linha de raciocinio, percebe-se que os bancos possuem papel
fundamental no sistera econémico. Ao invés de serem meros interme-
diadores entre investidores e tomadores, eles sdo agentes econdmicos
que alteram a liquidez de seu ativo em resposta a uma demanda para
a compra de bens de capital que contribuem para o desenvolvimento
da economia. Bancos em maiores estagios de desenvolvimento tém o
poder de recriar moeda, podendo ampliar sua base de depositos e
assim ofertar crédito para a regiao. O aumento da disponibilidade de
crédito regional deriva-se de redugoes da liquidez dos ativos financeiros
das economias, afetando a oferta e a demanda por crédito; redugoes da
incerteza e da preferéncia pela liquidez dos agentes aumenta a demanda

$ Podemos considerar as microrregides Sao Paulo, Rio de Janeiro e Belo Horizonte como regides
centrais e, opostamente, as micros Salinas, Sao Mateus, Aracuai, Lins e Botacatu como exemplo
de regides periféricas.

¢ Dow (1982) trabalha com um sistera bancario de base regional. Entretanto, seus argumentos
de diferencas na oferta de moeda continuam vélidos em um sistema bancario do tipo brasi-
leiro, onde o fluxo de capitais pode ser exacerbado e o destino das alocagdes dos recursos
dependem crucialmente das decisdes do centro, para onde o capital flui e os niveis de dep6-
sitos s&o maiores.
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por crédito, pois.os.tomadores.estarao.mais dispostos.a se endividar e
os emprestadores estardo com seus ativos menos liquidos, favorecendo
a oportunidade dos bancos de aumentar a oferta de-crédito poisestarao
mais otimistas com relacao a lucratividade de seus recursos e aos 11scos
de seus empréstimos.

Quanto ao carater regional das variaveis ﬂnancelras trabalhos
como os de Keleher (1979), Cebula e Zaharoff (1974), Aspinwall (1979),
Hutchinson e Mckillop (1990) e Faini et al. (1993) tratam da investigacao
dos fatores que levam a diferenciacao da taxa de juros regionais, €
chegam a conclusdo que, na maioria dos casos, tais niveis de taxas de
juros eram devido a diferencas na estruturagao do mercado regional
(taxa de concentracao bancaria, niimero de institui¢oes, etc.), risco
(probabilidade de inadimpléncia e risco de faléncia bancaria), custos
de transacao diferenciados, distanciamento de mercados centrais e re-
ducéo da quantidade e qualidade de informag&o seriam 0s responsa-
veis por diferentes taxas de juros e disponibilidade de crédito entre
regioes.

Em um ambiente de incerteza crescente, bancos nacionais podem
emprestar menos para a periferia dada sua estrutura econdémica € 0
remoto controle sobre as sua filiais. Bancos especificos da periferia,
por sua vez, irdo preferir manter um nivel de reservas mais alto € res-
tringir os empréstimos locais, colocando-se em uma posicao de des-
vantagem relativa e encorajando a concentragado bancaria no centro.
Além disso, a maior preferéncia pela liquidez do publico na periferia
se traduziria em maior parcela de depdsitos a vista sobre depdsitos a
prazo, o que poderia obrigar bancos a diminuirem o prazo de seus
empréstimos para se ajustarem ao menor prazo dos depésitos, gerando
menos recursos de longo prazo para a regiao. ,

O comportamento dos poupadores também € influenciado por
mudangas na preferéncia pela liquidez, levando-os a adotar portfolios
mais ou menos liquidos segundo a incerteza frente a economia. Um
aumento na preferéncia pela liquidez de agentes regionais pode fazer
com que levem seus ativos para regides mais centrais, o que diminui a
disponibilidade de crédito em sua regiao original. Quanto maior a habi-
lidade do banco em expandir crédito, independente de sua base de
depdsitos, e quanto menor o efeito das saidas de recursos financeiros
na preferéncia pela liquidez dos préprios bancos, menor sera a pertur-
bacdo na disponibilidade de crédito da regiao.

Pelo lado da demanda por crédito, baixas expectativas em relagao
a economia regional levam a um aumento da preferéncia pela liquidez, o
que deprime a demanda por fundos porque investidores se tornam mais
precavidos e ndo querem se endividar. Por outro lado, altas expectativas
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regionais aumentariam a demanda por crédito, tanto porque os bancos
também se tornam mais otimistas e ofertam mais crédito, quanto. por-
que investidores estdo mais propensos a tomar recursos.

E seguindo esse arcabougo tedrico que se procura, neste artigo,
entender a variagdo do crédito entre regides através de uma analise
empirica que privilegia dois periodos distintos da economia brasileira,
tentando inferir resultados sobre essa possivel diferenciacdo e suas
consequiéncias sobre as regioes.

2 Fonte de dados e metodologia

Os dados sobre crédito bancario foram adquiridos pelo Laboratério
de Estudos sobre Moeda e Territério (LEMTe/CEDEPLAR) através do
Sistema de Informagoes do Banco Central (SISBACEN) para os meses
de abril e setembro de 1994 e de 2004. A escolha desses dois anos se
deve ao fato de ambos apresentarem taxas de crescimento da economia
significativos (em torno de 5%) apesar de contextos bastante distintos:
em 1994 tinhamos o inicio do Plano Real, com taxa de cambio fixa, e
em 2004 um ano de crescimento econdmico significativo apés um fraco
desempenho em 2003, com taxa de cambio flutuante e o controle da
inflagdo ja consolidado. A escolha do periodo em cada ano (de abril a
setembro) foi de ordern técnica, pois ndo era factivel dispor de mais de
dois meses por ano para se realizar a analise. Diante desse constrangi-
mento, optou-se por focar a andlise entre os meados de cada semestre,
buscando evitar, assim, as sazonalidades de fim de ano. O indice IGP-DI
foi utilizado para deflacionar os dados, tendo como més-base janeiro
de 2005.7

O LEMTe disponibilizou o consolidado do sistema bancario em
nivel municipal, isto €, o agregado dos balancetes das agéncias da Caixa
Econdmica Federal, dos bancos comerciais e dos bancos multiplos com
carteira comercial de cada cidade. Infelizmente, na época da coleta
dos dados, o Banco Central ndo disponibilizava os dados para cidades
com menos de trés agéncias. Essa limitacdo restringiu o nimero de
cidades a 562, que foram agregadas sob a forma das microrregioes
proposta pelo IBGE. Por nao terem cidades com trés ou mais agéncias

7 Deve ser ressaltado que o resultado do exercicio realizado (shift-share) é influenciado pela
escolha do indice de deflagio. Como veremos a seguir, 0 método diferencial-estrutural de-
compde a variagdo de uma varidvel — no caso presente, o crédito — em seus componentes
setoriais e regionais. O uso de um indice de inflagio tem impacto de nivel em todos os com-
ponentes das variagdes, mas pode ter também impacto diferenciado entre os componentes,
inclusive podendo ocorrer mudanga de sinal. A inflagio medida pelo indice IGP-DI entre os
meses de abril e setembro de 1994 foi 170,38% enquanto em 2004 esse indice marcou 5,81%
entre os mesmos meses. Enquanto isso, o IPCA marcou 134,62 e 3,19%, respectivamente.
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bancérias, nao.foi.possivel ter acesso aos dados das microrregides de
Grao Mogol, Pedra Azul, Pecanha, Conceigao do Mato Dentro, Itaguara
e Andrelandia em Minas Gerais; Paraibuna/Paraitinga e Bananal-em
Sao Paulo e Santa Maria Madalena no Rio de Janeiro.

Dos balancetes, foram selecionadas as contas desagregadas que
representam o detalhamento das operagdes de crédito (valores liquidos
dos juros acumulados nas operagdes): Empréstimos e Titulos Descon-
tados (conta 161); Financiamento Industrial (162); Financiamento para
Custeio e Investimento Agricola (163); Financiamento para Custeio e
Investimento Pecudrio (164); Financiamento para a Comercializagao
Agricola (165); Financiamento para a Comercializacdo da Pecuaria
(166); Financiamentos Agroindustriais (167); Financiamento Imobilia-
rio (169) e a conta Outros Créditos (172). A Tabela 1 abaixo descreve
os principais componentes dessas contas, segundo dados dos balancetes
(documento do Plano Contébil das Instituicdes Financeiras - COSIF)
do agregado da area bancéria do Sistema Financeiro Nacional para o
primeiro semestre de 2004.

Tabela 1. Principais Componentes das Cbntas de“Crédito

Empréstimo e titulos descontados | 161 | Empréstimos (90%) e titulos descontados {10%)

Financiamentos | 162 Firhmiuméntos produtivos l93%), éxportog&o (I%) ¢ importagdo (5%) -
.Agricylfura - custeio e 163 | Custeio (49%) e investimento (51%)

investimento :

Pecudrio - cuteio e 164 | Custeio (30%) e investimento (70%)

investimento ‘

Agricultura — comercidlizagdo 165 1 Comercidlizaggo (100%)

Pecudria — comercidlizagdo 166 | Comerciolizaggo (100%)

167 Capital de giro [83%) e investimento em’ beneficiamento-(12%) e

Fi . " ndustriai \ . s
ancamentos ogromdus nais investimento em tronsformacco (3%}

Financiamentos habitacionais (92%), financiamento em infra-estrutura e

Financiamentos imobilidrios 169 deservolvimento (7%)

172 Relacionados a operagBes cambiais (60%), créditos tributdrios 19%) e

Outros crédit » .
uiros credios devedores por depdsitos em garantia (11%)

Fonte: LEMTe - Laboratério de Estudos sobre Moeda e Territério.

Na analise que segue foi utilizado o método estrutural-diferencial
(shift-share), visando descrever a variacao do crédito na regido Sudeste
nos anos 1994 e 2004 em termos de suas contas principais (empréstimos,
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financiamentos industriais, agropecuarios, habitacionais, etc.). Este
método nao apresenta nenhuma hipétese de comportamento entre as
variaveis, sendo constituido, essencialmente, de um conjunto de relacoes
contabeis. A relevancia de seu uso se da na medida em que o volume
de crédito bancéario nao varia uniformemente nem entre seus compo-
nentes, nem entre as microrregioes, ou seja, o fornecimento do crédito
varia mais em um setor da economia do que em outro e mais em uma
regiao do que em outra.

O método estrutural-diferencial permite justamente discernir quanto
da variacao do crédito de cada microrregido foi devido ao acompa-
nhamento da variagdo observada na regiao Sudeste (variacao regional),
quanto foi devido a constituicdo da carteira de crédito de suas agéncias
bancéarias como um todo (vanac;ao estrutural) e quanto se deu pela
dindmica prépria de cada rrncrorregxao (variacéo diferencial); 0 método
é capaz de descrever a vanagao (crescimento) de uma regido em termos
de sua estrutura econdmica. No caso tratado neste trabalho, avalia-se
a varla(;ao do crédito de uma regido em termos de suas modalidades
principais, para daf tentar diferenciar a variacdo dos seus diferentes
componentes, no sentido em que o crescimento das variaveis de crédito
€ maior para algumas modalidades e maior em algumas localidades.
Metodologicamente, ndo hé neste metédo nenhuma hipétese de com-
portamento a priori sobre as variaveis.

Formalmente, temos que a variacdo do volume do crédito banca-
rio em um microrregido é dada por

Zi Credlij - ; Credoij = ARegional + AEsrruturaI + ADiferencial (1)
ondei € o tipo de crédito ej a microrregiéo.‘

A variacdo regional é o acréscimo de crédito que a regido teria se

variacdo que ali tivesse ocorrido fosse a mesma da variacdo média de
todas as contas do sudeste. Assim temos que

Afieg'onal = 2 Credoij (r —_ I) (2)
onder, = =33 CredI /ZE CredO,, = taxa de variacao do crédito total
do sudeste.

A variagdo estrutural representa a variacao do crédito que a regiao
apresenta devido a composicao da sua carteira de crédito, isto é, a
variagao relativa a maior (ou menor) presenca de créditos que cresceram
a taxas maiores (ou menores) do que a taxa de variacdo do crédito
total do sudeste (r,). Ha algumas formas de crédito que crescem na
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Regiao Sudeste mais que outros tipos de crédito, principalmente por
politicas econdmicas voltadas a certos setores (como o agroexportador)
ou devido a politicas monetéarias restritivas (que impdem-barreiras ao
consumo). Se a variacdo € positiva, hd uma especializacdo da regiao
no tipo de crédito que varia mais globalmente (no caso a Regido Su-
deste). Uma regido que se especializa nestas contas cresce mais (apre-
senta variacao estrutural positiva). Assim,

Avgrura = = Cred’; (r,— 1) (3)
onder, = z Cred’;/ z Cred’; = taxa de variagéo do crédito tipo i no
sudeste.

A variacao diferencial indica a variagao do crédito observado na
regiao devido a dindmica propria da regido, ou seja, 0 montante positivo
(ou negativo) de crédito que a regiao obteve porque variou a taxas
maiores (ou menores) que a média de cada tipo de crédito para o
sudeste (r,). E o montante (positivo ou negativo) de crédito que a regiao
j obtém porque a taxa de crescimento do crédito (ou em diferenciadas
formas de crédito) foi maior (ou menor) nessa regiao do que na média
nacional. Tendo ocorrido diferenciacoes préprias das microrregioes
especificas (como crescimento especifico de determinados setores de
atividade econdmica localizados), essas apresentam crescimento maior
do crédito do que a média da Regido Sudeste. Assim,

ADiferencial = ?‘ Credoij (rij - nt) (4)
onde r;= Cred';/ Credo, = taxa de variacdo do crédito tipo i na
microrregiao j.

Por uma simples manipulacao algébrica, temos que a diferenga
entre a variacdo efetiva do volume de crédito de cada microrregiao e
sua variacdo hipotética, i.e. a variagao estimada pela média do sudeste,
deve-se a dois fatores: um estrutural e outro diferencial. Assim, se o
crédito bancario em uma regido variou mais ou menos que a média
do sudeste, isso foi devido a acdo dessas duas forgas. A esta chamamos
de variacao liquida. Temos, entao, que

A = (le Cred'; — Z Cred’) — Apegona = Aranura + Abierencia (5)
Os indices de preferéncia pela liquidez dos bancos foram calculados
utilizando a mesma fonte de dados anterior. Tomou-se os depositos a

vista para cada micro e dividiu-os pelas contas de crédito agregadas em
um s6 valor (denominada Operagdes de Crédito). Tal indice serve como
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proxy para caracterizar a preferéncia pela liquidez dos bancos em uma
regido. Tal indicador mostra a disposi¢ao do sistema bancério em con-
ceder empréstimos, abrindo mao da liquidez proporcionada pela re-
tencao dos depésitos. Ou seja, compara-se o item do passivo bancario
de maior liquidez com o item do ativo bancario de menor liquidez.
Quanto menor esta relacao, menor serd a preferéncia pela liquidez do
banco na microrregiao, uma vez que ele esta mais disposto a reduzir
recursos que poderiam estar disponiveis para cobrir o item de seu passivo
de demanda imediata (depdsitos a vista) em aplicacdes de retorno mais
distantes (crédito). Obviamente, essa disposicao envolve outros fatores,
principalmente incerteza e o grau de desenvolvimento econdmico ine-
rente a cada regiao.

3 Andlise dos dados?

A andlise da distribuicao dos créditos sera efetuada com a desa-
gregacao deste em nove categorias. A Tabela 2 abaixo mostra a varia-
¢ao do volume do crédito nestas categorias entre abril e setembro dos
anos 1994 e 2004.

Tabela 2. Variagao do Volume de Crédito em 1994 e 2004

1994 2004
Sudeste Volume de Crédito em obril | Variagéo até | Volume de Crédito em abril | Variogdo oté
Mibges de Recs (%) | setembro (%) |  Milkdes de Recis (%) | setembro (%)
Espréstimo e Hiulos descontados 161 95796,57  329| 1308  M290293 3254 474
Financiamentos 162 4056179 1400|253 701609 202 017
Agricdtura — csteio 63| - 678030 26 6,89 1025055 2,95 594
Pecudria - cutdo 164 71866 025 19,01 227,69 066 041
Agricutura - comercializagio 165 13504 0,39 18,51 124304 036 9219
Pecosrio  comercidizaséo 166 2096  008] 4206 0179 0,06 1881
Finenciomentos agroindstriois 167 46608 016 1,70 78574 03| 499
Fnonciamentos imobiiérios ~ 169{ 2300568 7,99 1591 723372 497 AT
Outros créditos 172 1315249 39,32 517 13195116 38,03 39
Total do Crédto 28776611 100,00 899 34700091 100,00 0,20

8 Inicialmente, deve ser feita uma ressalva a respeito do formato institucional do setor bancario
no Brasil. O pais apresenta um sistema de bancos marcado por sua forte concentracgao, princi-
palmente em Séo Paulo, que é a sede de varios bancos maltiplos. Osasco, por exemplo, contém
a sede do Banco Bradesco, o que faz com que aparegam niveis maiores de operacdes de
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Como pode ser observado, o volume total de crédito apresentou
uma variacao positiva maior no decorrer do ano de 1994 do que no de
2004 (8,39% contra 0,20%,; respectivamente). Este resultado pode ser
explicado pelo efeito renda e riqueza gerado pelo fim do processo infla-
cionario em 1994. Este efeito mostrou possuir uma maior capacidade
de irradiar positivamente a economia do que o processo de retomada
de crescimento apresentado em 2004. O efeito renda pode ser obser-
vado através da variacdo ocorrida na categoria empréstimos e titulos
descontados em 1994 (13,08%). Esta categoria atende parcela signifi-
cativa do endividamento destinado ao consumo. Como conseqiiéncia
deste fendmeno, o financiamento industrial também apresenta uma
variacdo significativa no decorrer de 1994 (25%).

Em 2004, a categoria empréstimos e titulos descontados apresentou
uma variacdo de apenas 4,7% no decorrer do ano, mostrando que o
crescimento observado nesse ano nao produziu impactos significativos
no endividamento para o consumo das familias. Em 2004 a categoria
que apresentou uma maior variagado no decorrer do ano foi o financi-
amento para a comercializacado da agricultura (92,2%), refletindo em
parte o esforco exportador, confirmando uma das caracteristicas do
crescimento observado nesse ano, centrado na exportagao do chamado
agribusiness, uma vez que a maior variagéo no decorrer do ano foi nas
contas de comercializacao da agricultura e pecuéria.

A comparacéo das referidas varidveis nos dois anos revela que,
apesar das taxas de crescimento do PIB serem muito préximas nos dois
anos, os determinantes desse crescimento foram bastante distintos.
Temos em 1994 uma expansao do crédito ditada por um crescimento
uniforme de todas os tipos de concessdo de crédito, puxadas por um
cenéario macroecondmico de estabilidade da moeda, crescimento da
renda relativa, reducdes de incerteza do ambiente econdmico e maior
otimismo dos agentes. Em 2004, dez anos ap6s a implementacdo do
Plano Real e entre comemoracoes de uma década com inflagao con-
trolada, a variacio da oferta de crédito €, em sua totalidade, devida ao
crescimento da oferta de crédito para o setor primario, refletido no
crescimento de contas como financiamentos a comercializagao.

Esse aspecto suscita a segunda parte da andlise deste artigo, que €
a de tentar entender, sob a 6tica da oferta de crédito nas microrregioes

crédito nos langamentos das contas dos balancetes dessa microrregiao. Esta € uma limitacdo
dos dados que ndo compromete sua andlise para as regides como um todo, pois a concentra-
¢ao bancéria e conseqiiente concentragao dos balancetes néo interferem na alocagdo do
crédito entre as regides; os bancos continuam ofertando crédito, e essas movimentagoes
necessariamente aparecem nos balancetes dos bancos das cidades.

100 Revista Andlise Econdmica, Porto Alegre, ano 25, n. 47, p. 85-120, margo de 2007.



do Sudeste do Brasil, a diferenca entre os crescimentos do ano de 1994
€ 2004. Pela visualizagao das variacoes dos tipos de crédito concedido
nos dois periodos, percebe-se que eles se diferenciam quanto a finali-
dade: em 1994, o crescimento do crédito é notavel em todas as dife-
rentes contas, tanto as respectivas a empréstimos diretos e financia-
mentos quanto as relativas a créditos agropecudrios. Em 2004, o tipo
de crédito que alavanca a variagdo total da Regiao Sudeste é o relativo
ao setor agropecudrio. Em 1994 temos uma conjuntura de estabilizacdo
monetdria com consequientes ganhos de poder de compra (aumento
relativo de renda) pelos agentes, o que remete a um aumento de con-
sumo e de investimentos na economia, o que se reflete em maior con-
cessao de todos os tipos de crédito, tanto para consumo quanto para
financiamento produtivo. Em 2004, parte do crescimento econdmico
€ sustentado principalmente pela variacdo de crédito agropecuario, es-
pecificamente por variacdes nas contas de crédito destinado a
comercializagao desses produtos (165, 166 e 172), provavelmente causa
dos estimulos crescentes do governo a exportacao de produtos primarios,
fato que possui um poder de irradiacao regional bem menor do queo
observado em 1994, o que sera apontado em breve.

Vale a pena salientar ainda, conforme mostra a Tabela 3 a seguir,
que a diferenca na varia¢do do crédito total entre os anos de 1994 e
2004 € muito maior quando somente o interior é analisado. Como pode
ser observado, em 1994 a variacao do crédito no interior foi de cerca
de 24% enquanto que em 2004 foi de 3,37%. Esse resultado mostra
que o final do processo inflacionario foi extremamente benéfico para a
atividade econdmica em regides periféricas, uma vez que o sistema
financeiro deixou de ver essas regides apenas como locais para a cap-
tagao de recursos para aplicagdo com ganhos inflacionarios (floating).
Assim sendo, a concessao de empréstimos nessas regides passa a se
constituir em uma necessidade para os bancos na busca de alternati-
vas aqueles ganhos inflacionarios.® Com relacdo a 2004, quando se
analisam apenas as regides interioranas da Regido Sudeste, percebe-
S€ que apenas a conta relativa & comercializacao da agricultura e pe-
cudria mostra uma variacdo significativa, o que nos leva a entender
que as variagoes de oferta de crédito em geral, no decorrer desse ano,
foram menos influentes num contexto regional.

% Vale a pena salientar que o argumento apresentado nao contradiz o movimento de redistribuicdo
locacional de negécios em favor de cidades de médio e grande porte, mas simplesmente o
refor¢a, ja que salienta a redistribuicao de crédito que acompanha esse movimento.
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Tabela 3. Variacao do Crédito sem considerar as microrregides que contém
capitais de estados

1994 2004
Ineriar do Sudeste Volume de Crédito em cbril | Variagéo ofé | Volume de Crédito em obril | Variagbo afé
Milhoes de Recis (%) | setembro (%) | Milkdes de Recis (%) | setembro (%)
Espréstimo e Ttlos descontodos 161 15537,23 36,04 43,35 3962329 40,49 285
Finonciamentos 162 5420 1255|4524 2220673 22,69 6,84
Agricultura ~ custeo 163 634532 1472 724 . 760573 777 218
Pecudria — custeio 164 60980 141 18,33 180864 185 0,62
Agricdtura ~ comercilizaggo 165 8364 135 55,27 54864 05 55,67
Pecubria — comerciolizaggo 166 73 o0 57,98 A5 004 717
Fincnciomentos ograindustrics 167 9916 0,46 4542 0082 00| 2433
Finonciamentos imobilidrios 169 622310 14,43 14,68 74037 7,8 282
Otros créeltos 172 769598 17,85 7,63 18510,45 18,91 201
Totel do Crédito 4311626 100,00 23,94 97876,09 100,00 337

Fonte; LEMTe - Laboratério de Estudos Sobre Moeda e Territério.

Esse argumento pode ser reforcado pelo Anexo 1. Quanto a distri-
buicdo regional de crédito, em abril de 1994 as microrregides de Sao
Paulo, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Osasco e Campinas contempla-
vam 91% do crédito total da Regido Sudeste, seguidas em concentra-
cao pelas microrregides no entorno de Sao Paulo (as micros de Sao
José do Rio Preto, Sao José dos Campos, Santos, Bauru, Guarulhos,
Limeira, Jundiai, Sorocaba e Piracicaba), fato comum explicado pelo
maior desenvolvimento econdmico e financeiro do estado de Sao Paulo
(lugar central). Na outra ponta da tabela, temos as microrregides com
menores niveis de concentracdo de crédito do Sudeste (menor que
0,3%), regides periféricas notadamente de menor desenvolvimento.
Os Estados de Minas Gerais (notadamente o Vale do Jequitinhonha) e
Espirito Santo concentram a maioria dessas micros (por exemplo
Guarapari, Itapemirim, Barra de Sao Francisco, Mantena, Bocaitva,
Capelinha, Almenara, Aimorés, Araguai, Guanhaes) na maioria locali-
zadas no nordeste da Regido Sudeste.

Em 2004, os niveis de concentragao do crédito sofrem um esprai-
amento na Regido Sudeste. Todas as micros das capitais perdem forca
de concentracao: Sao Paulo reduz de 61% de participacao relativa em
1994 para 56% em 2004; as reducdes sao mais drasticas para as outras
microrregioes das capitais (a do Rio de Janeiro reduz 33%, a de Belo
Horizonte 52% e a de Vitdria 21%). No caso da microrregiao de Vitoria,
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que em 1994 apresenta uma concentracdo de crédito de 0,83%, tem
sua fatia reduzida em 2004 (0,66%), 0 que ja é suficiente para rebaixar
sua classificagdo na participacao da oferta de crédito para niveis abaixo
da maioria das microrregides paulistas. As microrregides de Osasco e
Campinas ampliam sua participacdo no montante de crédito concedido,
com Osasco™ ultrapassando as microrregides de Belo Horizonte e Rio
de Janeiro. A primeira vista, a andlise dos dados nos sugere uma
desconcentragdo do crédito comparando os dois periodos. Em 2004
todas as microrregides do entorno de Sdo Paulo melhoram suas partici-
pagoes relativas na concessao de crédito. Esse padrao também se re-
pete para as microrregioes dos outros Estados, com excecao de Minas
Gerais. A microrregido de Belo Horizonte, apesar de reducao na parti-
cipag¢do do crédito, continua sendo concentradora de recursos, e as
microrregides de seu entorno ndo tém melhoras significativas.

Vale a pena também notar duas localidades: Uberlandia e Ribeirdao
Preto. Essas duas microrregides se destacam por um notavel aumento
na participacao sobre a variacdo do crédito durante os dois periodos
analisados. Enquanto Ribeirdo Preto respondia por 1,7% da variacao
de crédito na Regido Sudeste durante o ano de 1994 e Uberlandia a
1,5%, no segundo perfodo analisado (2004) essas participacoes na va-
riacao do crédito da Regido Sudeste saltam para 28% e 24%, respecti-
vamente. A microrregido de Campinas lidera com folga quando se
menciona a participa¢ao na variagao do crédito no Sudeste: enquanto
as microrregioes que contém as capitais apresentam niveis decadentes
de participacdo na variagao do crédito, Campinas responde por 1%
em 1994 e 192% em 2004. A maioria das microrregioes paulistas corro-
boram essa desconcentragio regional do crédito (Sorocaba por exemplo
responde por 0,5% da variagdo do crédito total em 1994 e por 12% em
2004), com poucas excecoes, como € o caso de Sao José dos Campos,
que reduz essa participacao. Essa caracteristica dos dados abre caminho
para o entendimento de que as microrregides como um todo passam a
ter mais importancia na distribuicao do crédito em 2004, com perda
relativa para as microrregides que contém as capitais dos Estados.

Esse maior espraiamento da distribuicdo do crédito na Regido
Sudeste confirma a analise feita anteriormente acerca da mudanca de
comportamento do sistema bancdrio no sentido de aumentar o peso
das operacdes de crédito na busca pela lucratividade de suas operacoes,
apos o fim do processo inflaciondrio. Assim sendo, os bancos passam a

® Como citado anteriormente, a ressalva continua valida. Apesar de os dados referentes a
microrregido de Osasco apresentarem niveis mais elevados por ser a sede do Banco Bradesco,
preferiu-se manter a linearidade da andlise, ja que estamos comparando as microrregides das
capitais dos estados.
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incentivar a busca por oportunidades de oferta de crédito, fato este
que implicou em uma desconcentragao de sua distribui¢do. Entretanto,
a singularidade do fato de o maior peso relativo de variagao estar con-
centrado na conta de comercializacdo da agropecuaria em 2004, suge-
re que essa melhoria regional na distribuicao do crédito ndo € homo-
génea entre as contas, 0 que ndo beneficia melhorias econdmicas locais
nas microrregides analisadas. :

O Anexo 2 amplifica regionalmente essa analise. Em 1994, das 30
microrregides que apresentaram uma variagao estrutural (global) de
crédito maior que a variagao diferencial (local), 67% séo paulistas. Isso
significa que essas microrregioes apresentam crescimento nos tipos de
crédito que a Regido Sudeste como um todo também apresenta. As
microrregides com esse tipo de comportamento oferecem uma conjun-
tura econdmica que privilegia variagdes nos tipos de crédito seme-
lhantes ao padréo das variagoes do Sudeste (ou como queiram, seme-
lhantes ao padrao da microrregido de Séo Paulo, devido a alta
centralidade dessa localidade). O comportamento comum, do restante
das 160 microrregides analisadas, é o oposto: as variagoes diferenciais
(locais) do crédito sdo maiores que as estruturais (globais), o que significa
que essas microrregices tém a oferta de crédito aumentada por aspectos
préprios locais, vicissitudes de cada localidade. Da totalidade de
microrregides do Sudeste, 80% tém variagoes diferenciais (locais). Ja
em 2004, aliada & desconcentracdo regional do crédito explicada ante-
riormente, temos uma centralizagao do tipo de ‘crédito ofertado, rela-
tivo ao setor agropecuario. Isso se reflete no tipo de variagéo, que se
inverte nesse periodo: 73% das microrregides respondem a variagoes
estruturais (globais).

O resultado acima permite algumas inferéncias do ponto de vista
regional. Em ambos os periodos analisados, a economia brasileira apre-
sentou taxas reais de crescimento do PIB significativas para o padrao
p&s-1980 (5,8% em 1994 e 4,9% em 2004)."' No entanto, a variagao no
volume de crédito relativo devido as caracteristicas locais das regides
foi maior em 1994 do que em 2004. Ou sejd, em 1994, o processo de
estabilizacéo e o crescimento econdmico, puxado pela demanda interna,
possibilitaram uma maior diferenciacao regional, com possibilidades de
reducoes das desigualdades regionais, uma vez que as variagoes diferen-
ciais (locais) de crédito foram maiores do que as variagoes estruturais
(globais). Além disto, em 1994 temos variagao do crédito multifacetado
em todas as suas formas, destacando-se as vocagdes de cada regiao
claramente. Regides periféricas possuem maior variagao em contas

1 O [BGE reviu a taxa de crescimento para o ano de 2004, adotando uma nova metodologia
mais sensivel ao setor informal da economia; a nova taxa de crescimento estabeleceu-se no
patamar de 5,7%
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relativas a empréstimos diretos e financiamentos, frutos da predomi-
nancia de setores terciarios nessas economias que importam bens de
regiOes centrais; microrregides com atividade primaéria destacada tém
maior variagao (em relacdo aos outros tipos de crédito) em contas
relativas ao setor agropecudrio em geral; e regides centrais, a se destacar
a microrregiao Sao Paulo e seu entorno, possuem variacoes de crédito
em todas as contas, dai j4 considerando que essas variagdes tém aspecto
estrutural (global) mais acentuado, ou seja, variam conforme a variagao
do Sudeste. J& em 2004 as variacdes locais seguem a mesma tendéncia
do universo da Regido Sudeste: trés em cada quatro microrregioes
apresentam variacoes das contas semelhantes a variacdo global da re-
giao, fato que demonstra uma padronizacgéo incipiente na oferta tipica
de crédito (comercializagdo da agropecudaria) e que nao foi favoravel
as caracteristicas locais préprias de cada microrregido.

Esses aspectos podem ser vistos claramente quando verificamos
as porcentagens de variacdo para cada microrregiao (Mapa 1). Em
1994 a oferta de financiamentos (conta 162) possui alta varidncia na
Regiao Sudeste, fruto da diferenca na estrutura do crescimento apontada
para esse ano. Como essa conta reflete em sua maioria os financia-
mentos a atividade industrial, observa-se forte heterogeneidade de
varia¢do entre as micros, fato que reforca o argumento de que a variacdo
de crédito beneficiou as caracteristicas locais de cada regiao. E notavel
também a centralidade das microrregides com relacao ao crédito: as
regides do noroeste, norte e nordeste da Regido Sudeste apresentam
variacdes menores para os financiamentos em 94, enquanto as
microrregioes do Tridngulo Mineiro, sudeste de Minas Gerais e Sao
Paulo como um todo apresentam maiores variagoes.

Variagao Financlamontos 1894

Mapa 1. Variacao da Oferta de Financiamentos para a Regido Sudeste — 1994.
Fonte: Elaboragao prépria a partir de dados.
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J& para 2004, a variacdo da oférta de crédito para financiamento
reduz sua varidncia e se torna mais uniforme entre as microrregioes
(Mapa 2). :

Vartag o Financismentos 2004
O Negotivo 9

Mapa 2. Variagao da Oferta de Financiamentos para a Regido Sudeste — 2004.
Fonte: Elaboragdo propria.

O aspecto de reducao da varidncia das taxas de crescimento dos
financiamentos é um fato que comprova a diferenciacdo do cresci-
mento visto pela 6tica do crédito: como em 1994 temos um maior
grau de variagdo devido a fatores locais do que a globais (e inversa-
mente em 2004), o mapa da distribui¢do do crescimento das modali-
dades de crédito em 1994 apresenta-se com indices mais variados do
que o mapa de 2004; na maioria das microrregides, a variacdo estrutural
foi superior as variacdes diferenciais. Ou seja, 0 comportamento com
relacido a concessao de crédito se uniformiza, e aquelas regides que
possuem atividades econdmicas relativas ao setor primario apresentam
maiores variacoes (crescimento) na concessao de créditos relativos a
essa atividade. A variagao da oferta de crédito em forma de empréstimos
e financiamentos se reduz em todas as regides, diminuindo sua variancia,
acompanhando a tendéncia global da Regido Sudeste, mergulhada em
uma conjuntura econdmica padrao do Plano Real, com reducéao da
renda relativa, constricdo do crédito e politicas industriais e regionais
quase nulas. Destaca-se também que, além das variagoes serem mais
uniformes, elas sao substancialmente menores em 2004 do que no
periodo analisado anteriormente (o maior nivel de variagdo em 2004
foi de 650% enquanto que em 1994 o maior nivel foi de 1650%).
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Esse aspecto aprofunda-se dado o grau de centralidade das
microrregides, fato que pode ser visto pelos diferentes niveis de prefe-
réncia pela liquidez das regides. A Preferéncia pela Liquidez dos Ban-
cos (PLB)'? é algo marcante quando se leva em consideracao o fato de
regides periféricas apresentarem niveis de renda mais baixo e maior
incerteza, refletindo-se em niveis de PLB mais altos, pois os bancos
preferem manter seus ativos na forma mais liquida do que alongar sua
maturidade. Isso pode ser visualizado nos Mapas 3 e 4.

Comparando os periodos analisados, podemos ver que em 1994
as microrregides sdo mais heterogéneas quanto a PLB quando compa-
radas com o ano de 2004. A explicagdo para tal fato estaria no papel
desempenhado pelo contexto inflacionario no processo de percepgcao
dos agentes econdmicos. E sabido que processos inflacionarios cau-
sam distorcdes nos precos relativos, fazendo com que os mecanismos
de mercado deixem de ser um bom sinalizador da dinamica real da
economia. Desta forma, a maior dispersdo da preferéncia pela liquidez
em 1994 significaria uma maior dificuldade dos bancos em avaliar o
potencial das microrregides, levando desta forma a um processo de
formacao de expectativas mais heterogéneo. Ja em 2004, a nao exis-
téncia do fendmeno inflacionario facilitaria uma maior uniformizacao
desse processo, fazendo com que o diferencial entre as PLBs das
microrregioes reflita fundamentalmente a dindmica real da mesma.

Isso ndo significa que em 2004 as regides deixaram de ser periféricas
ou centrais (jJa que isso € uma caracteristica econdmica estrutural) e
que a variacao de crédito é mais igualitaria. Como em 2004 temos
uma baixa variagdo de crédito total (0,2%) e essa variacao segue um
padrdo de variacdo global da Regiao Sudeste (onde a conta de
comercializacdo da agricultura é uma das principais responsaveis por
essa variacao), o panorama que se instaura € que em regides periféri-
cas, normalmente destacadas na atividade primaéria, os indices PLB
caem (aumenta o valor do crédito, principalmente o destinado a
agropecuaria); e em regides mais centralizadas, abundantes em setores
mais dindmicos economicamente, os indices PLB aumentam, princi-
palmente porque os outros tipos de crédito estao inertes e nao tiveram
tanta relevancia como em 1994. Isso explica a homogeneizacao dos
indices para cada microrregido em 2004.

12 A Preferéncia pela Liquidez dos Bancos € extraida de Crocco et al. (2003), refletindo a prefe-
réncia dos bancos em geral de manter seus ativos na forma mais liquida possivel, e é calcula-
do da seguinte forma: taxa de depdsitos a vista sobre operacdes de crédito.
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Mapa 3. Preferéncia pela Liquidez dos Bancos — 1994.
Fonte: Elaboragao prépria.
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Mapa 4. Preferéncia pela Liquidez dos Bancos — 2004.
Fonte: Elaboragédo propria.

Conclusdes preliminares
O aspecto do crescimento diferenciado nos anos de 1994 e 2004 abor-

dado nos primeiros paragrafos desse trabalho pode ser visualizado regional-
mente, através da andlise do comportamento da oferta de diferentes
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tipos de crédito na Regidao Sudeste. Em 1994 temos um crescimento
econdmico impulsionado por varios componentes do investimento, em
um contexto de estabilizagao incipiente da moeda e quedas do nivel de
incerteza na economia (mesmo com a reestruturacdo dos portfélios
dos bancos depois do fim dos ganhos inflacionarios e o aumento da
concessao de crédito de curto prazo, o fim da inflacao definitivamente
reduz o ambiente de incerteza na economia). Regides entdo acompa-
nham tal crescimento com variacdo em todas as formas de crédito
ofertadas e realgcam aspectos econdmicos locais fortes, ja que a varia-
cao do crédito tem caracteristicas diferenciais (locais) mais marcantes
que as estruturais (globais). J&4 em 2004 podemos afirmar que presenci-
amos um ambiente de crescimento econdmico diferenciado (relativamen-
te ao de 1994), onde o crescimento da oferta de crédito se concentra
apenas na sua forma de financiamento ao setor agropecuario, e as regi-
Oes apresentam crescimento do crédito estrutural, seguindo o padrao
ditado pela Regiao Sudeste como um todo.

Tendo esse panorama em vista, argumenta-se que em 1994 uma
maior varia¢ao de crédito foi acompanhada por variagdes em todos os
tipos de contas de crédito. Aliado a esse fato, segundo os resultados do
shift-share, as variacoes diferenciais (préprias a cada micro) sdo majo-
ritarias em relagado a variagao estrutural (global). A partir desses fatos é
possivel inferir que as variagoes de crédito nas microrregides estavam
ligadas intimamente a estrutura econdmica local de cada micro. Em
2004 o panorama se inverte: a variacao de crédito total € bem menor
€ essa variacao (que possui caracteristica global) é puxada principalmente
pelo aumento do crédito para o setor agropecuario. Tal reducao e
homogeneizacao do crédito nao sao propicias ao desenvolvimento local
das regides, dado que essas se diferenciam em suas estruturas produtivas.

Definitivamente, um crescimento como o presenciado em 1994 é
muito mais benéfico para as regides analisadas porque faz com que
estas favorecam os aspectos dindmicos presentes em suas atividades
econdmicas, podendo apresentar taxas diferenciadas de crescimento
que possam fornecer uma melhor estruturacao de sua malha produtiva
e consequente redugao das diferencas entre regioes.
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Anexos

Anexo 1. Participacéo e variacdo do crédito para as Microrregioes do
Sudeste em 1994 e 2004 ‘

Participasdo da Participagdo da
" . Porticipagdo no Cre'dito Total do Acréscimo Absoluto . . " microrregico na microfregidio mo
WF Microrregitio Sudeste (%) RS mil Acréscimo Relativo (%} variagdo do ¢rédito variasSo do
T tord crédito do interior
Cad. Nome obr/94 | set/94 | obr/04 | set/04 | 1994 2004 1994 2004 1994 2004 | 1994 | 2004

SP 135061 | Séo Pavlo 61,30 F 60,09| 57,291 56,04 | 110268 (3960,0) 0,06 0,02 45,67 {569,14) vm m

SP | 35057 | Ososco 4261 484] 1276| 1303| 28305| 10276 0,23 0,02 72| 147,681 27,421 315

MG | 31030 aﬂo. 7,55 742 351 3871 1426F 12854 0,07 on 5891 18473 na I
rizonte

SP 135063 | Santos 030} 054 106} 089 824,21 5750 0,94 {0,16) 341 8265 798| 07,43

RS | 33018 |Riode oneiro | 1541] 14,45| 10,34 1030) 7344 41,9 002) 10,00 304 15,961 ] ra

ES | 32009 | Vitdria 076] 09| 065} 068] 6387 31 0,29 0,05 2,65 16,26 m}l o

SP | 35014 {RibersoPreto | 076 083| 103| 108 . 3976 1939 0,18 0,05 165§ 2786 385| 588

MG | 31018 | Uberlandia ol ol osl ose| 6| wes| oes|  ow]| rse| 1wl 342] 506
sp {35089 | Guordnes 02| o3| o3| o3l ams| 02| em| on| 1} waml 3w| e
sp | 35004 Si‘ffpzﬁ* 03] o043 o042 oss| zm| el o3| o0oo] 32| ww| 309| 388
sp | 35032 | Campines 27| 2730 am| 260] 251 13mws| 003] ov|  w0e| wassf 247 ave
5P 135028 | Prracicabo owl 02| om| o3| 20| so| o oosi oni 7] 26| 18
Vdle Parabo . y
R [amon |pe ois] oxl ow| om| 285 w7| os| o003 oso| 196f 212] oa
juminense
sp | 25013 | sboticabal ow| ol ol ozl zs3| 2| o3| o3| om| aw| 20| 07
sp 135047 | honcicd o] o035| ozs| os| a0z| wal o weo| osr| ws| 2064 w2
sp | 35050 [ 35 ;’f“’ on| 0| oz| o7e| wes| wiw| ox| woa| oz| wsem| iesf 17
sp {asoi0 [Soekowim | qr| om| ois| ois| s3] am| o3| won| 0| w2 e 06
sp | 35020 | Baurw o3| o3| o] om| w3| ama| om| oos] os7| as| %] 0%

SP | 35029 | Pirassunga 0,10 Q14| 007 007 155,4 14,6 0,54 0,06 0,64 210 1511 0,44

SP | 35062 Qj‘ze‘f” 0J0| 01| 030| 030f 496 10,4 0,52 00 062 149t 1451 032
SP | 35036 E:j:‘:e o5 om| 024] 025 13,4 358 031 0,04 0,54 su| 1271 08
P | 35018 | Birigui 006 ow] o08] 009 1244 771 070} 006 0,52 255 2| 054
SP | 35046 | Sorocoba ol o2a| o043 045] n0S5 824 0201 006] 046 ngs| 107 2%
SP | 35024 | Araroqura on| o1} 02| 024 79, 430 025 005 033 68| 0771 130
SP {35060 'g;ff;“i‘“"" 009| oWl o012} 013 783 28,3 0,29 0,07 0,32 407| 076] 086
P {35030 ﬁ;’@j‘:}"" o ow{ o017} o1 755 60,5 0,22 010 031 869 073] 183
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SP | 35025 | Sao Cortos 008 o oo9| o 747 56,6 0,32 08 0,31 813 o072 17
SP | 35005 | Cotondwa 009f onl o0 ot 637 254 0,24 0,08 0,26 3661 062] 077
P {3502 | oo onf o3| o14f 04 637 18,8 0191 0,04 0,26 271 o62p 057
sp | 35012 { Franco 013] o] on| o 60,8 04,0 06| 003 025 o3| 05 043
MG | 31065 | kiz de Fora 0061 008] 025 02 5961 37,0 033 1006 025 0969 05| @415
R} {33015 | Serrona 003} 004 o009] 008 .4 067 0771 10,08 024 40| 056] OS5
MG | 31022 | Uberabo 006 0071 on| on 57,2 VAl 035 ©0n 0241 ©30{ 055] 0,06
SP | 35017 | Aragatuba 0121 02| 014} 0I5 57,0 24,2 017 0,05 0,24 3481 055 073
SP | 35039 | Assis o8| owrf 01| o014 56,5 2,6 on 0,06 0,23 382 o35 o8
SP ] 35031 | Maji-Mirim 009 ow.f ow| on 55,5 220 02 0,06 0,23 305 054] 067
SP {35026 | Rio Claro 015) ol6| o006] 007 54,3 299 013 015 0,22 4300 053 091
P [ 35040 | Ourirhos 004 006] on| on 53, 53 0,43 001 022 ©761] 05 016
MG | 31001 | Unot 003 005 004f 004 52,7 8,4 058 0,00 0,22 121 05| 026
SP | 35011 | hwverava 008| 009 005| 005 51,8 97 0,23 0,05 0,21 1390 0%}, 029
SP 35034 } Drocena 002] 004| 003 003 5,0 851 077 0,08 02 123 049 026
‘MG 31007 Z‘:ﬁj‘ 004 014 005| 006 48) 22 0,12 o 0,20 304 047 064
Sp | 35048 ,‘,":’I?;’:" 0071 008] 013] onR 457 2,4 024 10,09 019 Bo7| 044 065
MG | 31051 a“jﬁ 008] 009] 009 009 447 95 0,8 0,03 0,19 13| 043 029
P | 35035 | Adomontina 003 005| 007 o008 4,4 34,0 0,42 015 017 488 o040] 103
MG | 31027 | Sete Logoos ony on| o006] 006 209 832 0,13 ‘(o,oe) 017 089 040( (0,40
MG | 31043 | Divindpolis 002| 003] o008 o008 404 8.7 063] ©03 07| 0291 03] ©2)
SP | 35038 | Marlia 009f ol onf on 39 534 0,15 0,14 0,16 767| o038 162
ES | 32012 mﬁi'r:‘*’ 0041 005 008{ 008 353 12 0,33 0,00 0,15 0171 034] 004
MG | 31017 | hoiutoba 003] 004] 006[ 006 340 i4,4) 045) 10,02 0| 63| 03] 03
SP | 35051 | Guorotingueta | 0,021 003] o10] on 32,4 721 047 0,05 0,13 247 031 05
MG | 31023 | Araxs 002] 003 o00s{ 005 322 7,6 056f 10,04 0,3 g0 o3 ©23
SP 135022 [ Averé 003 004 006[ 006 2,2 6,8 035 10,03 03| | o031 02
P 35016 | Andradina 003] 004] 007] 007 31,3 18,6 0,36 0,08 0,3 2671 030 05
MG {31064 | tha 001 002| 004 004 309 47 167 0,04 013| 067| 030 oM
SP* 135045 | Piedode 0011 002] 004] 06,04 29,2 09 08 o 02 ©3{ 02| 0,03
SP | 35003 | Votuporanga 00t 002 004 004 28,9 30 0,79 0,02 0,12 o42| 028 009
SP | 35009 § Barretos 002{ 003 005 005 28,5 33 052 (0,02 o12] ©48| 028 ©I0
SP 35033 | Amporo 002] 002| 004 004 26,) 23] 060 0,02 o,il 034 025 007
MG [ 31052 [Pouso Alegre | 0,02] 003} 005 005 256 6,6 0,44 0,04 on 095] 025 020
R | 33007 :;g;go 001 002] 006 007 250 50 0,80 0,02 0,10 o072 o24! 05
SP | 35042 | hopetininga 003{ 004| 005 005 24,5 7,4 026 10,04 o0 0o0n| 02| 02
MG [ 31002 | Porocaty 008l 008] 006] 006 243 26 0,0 0,01 0,10 03| o024} 008
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55 | 35054 | Goraguarars | 001] 00| oos| oos|  ar]  wo| vel| Tops| o] va4) 03] (030
R | 33010 | Logos ool| oo ooe| oo7| 26| t62f vl oo7| owf 23] 0] ow
MG | 31021 | o 002] o0s| o00s| oor] 27| 24| oa0| 00| o] i7s| oz| 0w
sp | 25001 | Jols o0z| oo2] oos oos| 23] 70| om| ooal o009} 00| ox2| on
sp | 35015 | Bototais o03] oos| oos| oos| 22| 03]l oz] ooo| oo| oos| oxf om
MG | 31039 | lpotinga oo| oo| oos] oos| el 1ol oss| oos| ooe| 87| ozu| o
£ | 32006 | tishores 002 o02| oos| oos] a1] o4l o47| o05] o009 134] o020 o
sp | 3s008 | oo| om| o3l o003| 207 46| oso| oo4| o009 oss| 02| o
rizonte
sp | 35043 { ot 004 004 005| o0os] 28| ezl owj oo o009 24| .00} oS
sp | 3s0sg | oo oo| om| o0s] oos| 2 53] o76] o003| oo8] o076] ow| o
Governador
v | a7 | & 002] ooz2| oos|l oor| 00| 24| o3| | oos| 3s0| 09| os0
‘alodares
MG | 21056 | ojube o002 oo3| oos| oo3| 1we| w©n| o3| ooa| o] w©s3| ow| om
R) | 33004 | Mocos 002] oo02| oos| oos| we| mel om| oo7| oos| 0| ow| o3
MG | 31059 | Barbacena oo} oo2| ooa| o03] s  o2{ os| ooo| o08| oo3[ 6w oo
MG | 31049 | Alfenos 002] oo0s| oost oos| w6l wa| o2| woul o] o] ow| os
MG | 3020 | oo de 004l 00s| omw| onl ws| wal o] oos| ooe| 279 o] os
sp | 35006 | Auwiloma oor| oot} oml oo 8 16| o092| oo04] o08] o2| ow| oos
sp | 35041 | hopeva o004 004 o0s| oorl ey 2|  os] ooe| oor| 28] o] o0&
MG | siog | Corshéro oor] ool oos| o03] ws| se wel won] oor] waa| 07| w020
MG | 31019 | Patrociio o04] oo4| oos| oos| wol an| ow| wou| oor| o2 o ©os
MG | 31047 | Possos 002| o002] oo4l oos| o aol ol o003l oor] ose| ow| on
RS | 33005 | Tres Rios o03] oos| oo2| oesl 59|  mi| ox:] 02| oor| 303] o15| o064
sp | 35007 | Nhondeora 004| oosl o002l ooz| wse| 24| om| oos| oo7| o034 o015} o007
P | 35002 | Fenontipotis | 003 003| o004 ooa| 1s9l 48| ow| oosy oor| oes] o1s] a1
MG | 31054 | Sioloweo | 002 002] 004] o00s| ss|l 6| om| on| ool 2m[ o5y os
sp | 35056 | Harhoden ooo| oo oo4| ooal 154] ss| uas| oor| aos| 2| ois] 02
MG | 31060 | Porte Nova oor| ool| o003} oo3] o] ws| o4 ww| ocs| nes| o15) 035
R fssons [Bedele 4 gg0) 01| o03| of w7 so] s3| oo0s| oos| om| om| o1
Es | 32003 | Colotna oo| o0o2] oo3| oos|l 15| asp o44| o004 ocosl osaf 014]| ou
ES 132002 | NovaVeria | 001 o001] o002 o002] 13| 08| onl oo oos| on| ou| oo
MG | 31009 | Bocaitva ooo| ooo] ooo| ooo| 12| 04| wor| 04| 08| o006| ou| om
RI | 33001 | hoperena 002] o002| oo0sf o0s] w7| wa| o) wos| o0l w©oa{ oB| 020
€5 | 32013 | Hapemirim ool oof om| oo 134 1wl osm| oo7| oos| o027| omi]. 006
RS | 33016 f‘f‘g’u“"”'c‘“? 000 o0l o02] 002 13.4 {59 1091 0,08 006| w085 013} 08
MG | 31066 | Cataguases 00| 002| 00s| oos] 14l el oxm| o] oos| 23] on| ox
g | 33012 |Boradotiat | 001 oot} 003| 003] w2 B3| oss| woa| oo0s| wan| onl oo
MG | 31016 | Norsaue 002{ o002 ool oom| w7 w] 02| o2 oos| o] onr| oo
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Sdo Sebostizio

MG | 31048 P 0071 007] 009 010 12,0 134] 006] 004 005 193] 012] o4
do Paraiso
MG | 31063 | Murioé 00t o01] 003 004 120 120 05l 00| 005 72| 012] 036
SP [ 35049 ﬁ;‘g’:’“ 000 o0l 002f 00 n BO 1241 006 | 005] w043]| on| 009
MG | 31004 | Jonatbo 003] 003f 002{ 003 108 16,6 015 02| 004 238| o0 050
ES {32005 | S0 Mateus oo oo o002] 002 10,4 72| 064 onf 004 104f o0] 022
SP | 35055 | Registro 000{ 001 004] 004 10,3 50 oso| o04f o004 o072] ol| o015
MG | 31025 | Cuveo o0 00| 002 002 02 207 o067 03] 004 298] 00| 063
MG | 31033 | Owo Preto 00| ool o0 oo 10 04 082 012] 004 149 olof o3
ES {32007 éﬁi 00| 00| oo3| o3| ‘wo| mn sl 03| 004] w9n] oiol 042
MG {31031 | hobira ool 002{ o003 o003 98 50} 024 woa] o004 w©73| o09| ©19
P 135037 | Tups 0011 00t] 004] 004 93 74 0w 013 o004 250] o009f 053
MG | 31026 | BomDespacho { 0,01 0,01] 004] 004 93] me| os] ©@| o004f wed| 009 056
SP {35023 | Botueatu 005] 005 007] 007 92 7ol o006 0071 o004| 245| 009| 05
MG | 31006 | Pirapora 00| oot} 002] o0 91 791 028 on| 004 113 009 024
R | 33002 dsg";zdﬁ;"s‘“"’ 00| ool o002] o002 88 oo o92] won| oo4| w0o9| o009 won
MG | 31044 | Formigo o0 001] o04] 004 8,5 53 o047 o004| o004 o076| 008] 016
SP | 35044 | Capiio Borito 00f o001 002 002 78 48} 034 008) 003 068} 008f 04
ES {32010 | Guorapari 00| oo) o003 003 7.7 061 0951 oo o003 009 007] 002
MG | 31058 g?b""")d 000 o000] o03] o002 72 ue 1261 005 003 w0 007 w013
RS | 33006 E::‘;‘:?r‘:"’ 0001 o00| o0 o0 7.2 0,6 1,35 0,02 0,03 008 007{ 002
MG | 31005 | Salinas 00 o01f oo om 72 09| 025 002] 003 013 007] 003
MG | 31061 | Morhuagu 000| o000 003f 003 7ol mal  og| w©| 003 068 007] 039
Borra de Sao .
£ [ 32000 | >0 000| o000l o0 oo 69 24] 2%} o006 o003 035 007] 007
ancisco
MG | 31015 | Tedflo Otoni 00| o0 002] 002 69 3] o029 w©0on| 003f 08| 007| 022
MG [ 31057 | Lavees ool o0 o003| 003 6,4 42| 039 004] 003 06l 006{ 013
RS | 33017 | toguot ool o0 o002f o002 62 04| 035 oo 003[ 006 006f oo
ES {32008 | Sonto Teresa 001l o0| o0 o0 53 2t 030 005] 002 031 005] 006
MG [ 31029 |Parédemins | 0,00 00| 003 003 53 Bo| 037] o3| o002 4| 005 024
ES | 3201 | Alegre 000{ o000] o003 o003 52 o1l o067 o00| o002 002] 005 000
R} {33014 | Vassouras 000] 000{ 004 003 51 03| oso| wom| o002] 03a| o0s| w2
MG | 31040 | Carctinga 000] o00| o002 002 4,4 381 o043] o006 o002] o54] oo04f on
MG | 31046 | Oliveira 000 o0] o002 o002 43 29] 032] 005 002 041 004 009
MG | 31053 g‘;"p::a’?,“‘”"’ oo| oo 002 002 42 51 025] 006f 002 o073 oo4] o5
RS | 33009 ﬁ“dﬁ% 000] oo0| oo o0 37 o6 05| 002] o002 o009} 004 002
MG | 31038 | Montena 000 o000l ocof o0 32 04| 270] om 001 006} 003] o0
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MG [ 31062 | Vigoso 000] 000| 002| 002 291 23 1371 o004l o0l 033 003) 007
MG.|.31042. | Piumbi 00| oo0i| 003| 003 29l 38 om| oo0e] om) oss] o003 on
MG | 31024 | Tras Marios 000} 000 001 00 2.2 26 os1] o009} oor] 037 o02| o008
ES | 32004 | Mortarka 000| oo0] oo| oo 21 o2 os3| ool oo o003 002] oo
MG | 3101 | Capslitha 000] 000} 000} 000 19 08 02 onf ool or| oo02f o002
MG | 31045 | Compo Belo oo| o0 003| 003 15 32| 009 o003 o01f o046} o0 o0
MG | 31041 | Aimorss 000| o00f ool o0 13 35 w| o) oml os| oor] on
MG | 31035 | Guories 000 000| ooi| om 13 15 an| o006l  oom| o022} oo| 005
MG | 31014 | Almenara 000| o000 ool oo 09| w©&] 104] woal o0 won| oo 002
MG | 31012 | Aroguci 000 00| oo om 0,6 02| o84] o0  oo0f o004l o0 00
MG | 31010 | Dimartina 000| ooof oo} om 06 vil os3| ossl o000 246] o0t] o052
sp {35019 | Lins 004 003| 006| 006] wa| 9| ooa| ovon{ 0oz w04} 04| 0
MG | 31050 } Varginha 009 oo0sf onr| onl w82 1580 om{  oo4| 0| 22| 02| 048

*valores em parénteses representam valores negativos.

Anexo 2. Shift-share para as microrregioes do Sudeste em 1994 e 2004

UF Microrregido 1994 2004
Vuriu%f: c'i{q[ido ;g{:ﬁz‘ Variagto Estrutural | Variogdo Ligiida Total | Voriagdo Diferencial é?:::f;

i | Nome Rmi | % | Rimi | % | Rém % Rémi % Rémi g | Remi | %-
sp | 35035 | Adwmonin | 353 038] 31| o043 220 ol a09| ossi ms| oe] 73| o4
ES | 32007 é{;’;j;; 95| 00| 921 on 03 002 020{ ©7 39| 029 el oo
MG | 31041 | Aimorés 13 ool 13| o02] oo] ooo| 34f o0s| 34| o0s| w0 0o
£ | 3200 { Alegre 49| 00s| 45 o006 03| o002 141 o002] wn| woo| 14{ 008
MG | 31049 | Alfercs | o] wel o 131 oozl wos| o] anl woa| 2] oo
MG | 31014 | Almerara o8| ool ost oa| 00| ooo] wa|l oco| w©s| wol o] om
5 [ 35033 | Amparo n6| 07l 25 o al  ov|  sol oor| 20| oo4| 29| o
sp 135016 | Andhodino 1| 0| 240] o3 al ol =il om| w1l oml sol ok
sp | 3507 | Arosatbo 83| o41f 2] 038 ol om| 3| os| m2| ocs| w1 o
MG | 31012 | Araguct 06] oot| os| ool 00| oool w©n| wool o02{ oo0| 03| o2
sp | 35024 | Arcroqura | 614 066| 22| o068 o3| os2| 7ssl 7| a4|  o7s| sssl 206
MG | 3023 | Aroxé 80| om,| 74| o3l o6l o004l o won] s} o[ el o
5P 135039 [ Assis wol oa| w1sl om.| 12| oss| m2{ o7s| 57| o] ws| 165
sp | 35006 | Auiflma val ow| ws{ oxl e8] 005 41| 006 wl o0s| 26 ol
sp | 35022 | Averé %8| 02| 24 032 2| oul wal ool w2l owi es| oa
R | 3009 |Bededeo |33} gos| 32| o0 021 oo| 201 o003 os| ool 14| 009

Bofa do lha

R | 3301 |0 wal ois| ol om|  oe| 03] 65| oo as| ooe] 17| ow
MG | 31059 | Borbocena w1l ow| w3l oz 18] oM 18] o003 oo oo 18] om
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados do LEMTe/CEDEPLAR.
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