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Resumo: Os fundos constitucionais de financiamento atuam junto ao setor produtivo
brasileiro por meio de taxas de juros diferenciadas, contribuindo para minimizar a as-
simetria na distribuicao de crédito, que concentra recursos financeiros nas regides mais
desenvolvidas. O objetivo geral deste trabalho € avaliar tal politica, com foco no Fun-
do Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE), no que tange a variagao do
produto, nivel de preco e bem-estar da populacédo. Para isso, utiliza-se o0 modelo de
equilibrio geral computével, subsidiado pela matriz de insumo-produto do Nordeste, si-
mulando-se a economia na auséncia de tal politica por meio da construcdo de dois ce-
ndrios alternativos. Os resultados apontam para uma reducéo na atividade econdmica
na regido Nordeste, mesmo comportamento para a remuneracao dos fatores primarios
de producéao, migracao para atividades que exigem menor risco e consequente queda
no nivel de bem-estar. Tais resultados sugerem que a auséncia do FNE induz a maior
concentragdo de recursos em regides mais présperas, acentuando a desigualdade e a
assimetria de renda.

Palavras-chave: FNE; equilibrio geral; desigualdades regionais.

Abstract: The financing constitutional funds work together with the Brazilian
productive sector, through differentiated interest rates, contributing to minimize
credit asymmetry, concentrating financial resources in the developed regions. The
general objective of this work is to evaluate this policy, focusing on the Northe-
ast region, regarding product variation, price level and population welfare. We
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used the Computable General Equilibrium model, subsidized by the Input-Output
Matrix of the Northeast, simulating the economy in the absence of such a policy
through the construction of two alternative scenarios. The results suggest that the
absence of FNE induces a greater concentration of resources in more prosperous
regions, accentuating inequality and income asymmetry.
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| Introducdio

A economia nordestina, inicialmente marcada pelo modelo de plantation na
regido litoranea durante o periodo colonial, e posteriormente pela pecuéria exten-
siva, experimentou seu paulatino distanciamento da economia do Sudeste do pais,
especialmente apos o ciclo do ouro em Minas Gerais. Essa distancia foi aprofundada
com o apogeu de Sdo Paulo, em virtude da economia cafeeira (FURTADO, 1963).

De acordo com Ray (2000), a desigualdade, a pobreza e a estagnacao ten-
dem a se perpetuar em sociedades mais pobres que apresentam falhas de coor-
denacao e mercado de capitais imperfeitos. Stiglitz, Vallejo e Park (1993) afirmam
que a existéncia de mercados incompletos de crédito € uma das condicdes para
a alocacao ineficiente de recursos financeiros, sendo essencial a acao do governo
para corrigir tal falha de mercado, ampliando o acesso ao crédito.

Ademais, a auséncia de um sistema financeiro estruturado, que reduz o pa-
drao de desenvolvimento e aumenta a desigualdade inter-regional, tende a elevar
a pressao sobre o0 governo na perspectiva de prover os recursos necessarios para
a populacéo.

A preocupacao dos legisladores na Constituicao Federal de 1988 com
o desenvolvimento regional ensejou a criacao dos fundos constitucionais de
financiamento,’ integrando o conjunto de medidas do pacto federativo como for-
ma de compensagao as regides com menor nivel de desenvolvimento.

Nesse sentido, os fundos constitucionais podem contribuir para a reducao
das desigualdades regionais ao reduzir a assimetria de crédito, seja: a) financiando
o agente privado que nao dispde de riqueza inicial como garantia, mas que dela
necessita para romper tal circulo vicioso, conforme discutido por Banerjee e New-
man (1993) e Galor e Zeira (1993); ou, mesmo, b) destinando crédito para regides

1 A Lein® 7.827, de 27 de setembro de 1989, regulamentou o art. 159 da Constituicao Federal de
1988, garantindo que o volume total de recursos obedeca ao rateio de 1,8%, para o FNE, e de
0,6% para o Fundo Constitucional de Financiamento do Norte (FNO) e o Fundo Constitucional
de Financiamento do Centro-Oeste (FCO) (BRASIL, 1989).
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e/ou agentes privados que nao disponham de grande quantidade de ativos para
serem fornecidos em garantia.

O presente artigo tem como objeto de estudo o Fundo Constitucional de
Financiamento do Nordeste (FNE), que, dentre os trés fundos constitucionais bra-
sileiros, € o maior em volume de recursos, administrado pelo Banco do Nordeste
do Brasil (BNB) e tem como area de aplicacao todos os estados nordestinos, além
do norte dos estados de Minas Gerais e do Espirito Santo, incluidos na area de atu-
acao da Superintendéncia para o Desenvolvimento do Nordeste (Sudene), abran-
gendo 1.990 municipios.

A politica publica preconizada pelo FNE baseia-se na concessao de financia-
mentos ao setor produtivo regional com taxas de juros diferenciadas para setores,
portes de empreendimentos e areas especificas, previamente estabelecidas pelo
administrador dos recursos, executor da politica.

Diante da escassez de recursos do setor publico, principalmente em momen-
tos de severa crise econémica-fiscal vivenciada no Brasil a partir de 2013, revigora-
-se o debate acerca do papel do Estado como indutor do desenvolvimento regio-
nal, derivando o seguinte questionamento: qual o impacto da retirada do FNE
sobre a assimetria de crédito e na reducao da desigualdade inter-regional para a
regiao Nordeste e para o Brasil?

Dessa forma, o objetivo geral € avaliar o crédito diferenciado ao setor pro-
dutivo no Brasil enquanto estratégia de reducdo das assimetrias na distribuicao
de crédito e desigualdades inter-regionais, com foco na regiao Nordeste, no que
tange a variacao do produto, nivel de preco e bem-estar da populacao.

O presente trabalho pretende avancar na avaliagao dos fundos constitucio-
nais ao propor a utilizacdo do modelo de equilibrio geral computavel para mensu-
rar seus impactos sobre a economia regional, tendo em vista que tal metodologia
permite captar, conforme verificado por Pinto (2015), os efeitos alocativos e distri-
butivos de uma politica intervencionista, como é o caso do FNE.

O referido estudo poderé subsidiar os formuladores de politicas publicas com
informacoes que contribuirao para maximizar os efeitos do fundo constitucional,
além de contribuir para o redirecionamento de politicas, se assim for verificado.

Além desta introducao, o artigo esta estruturado em mais quatro secoes: a
segunda faz uma revisao de literatura sobre o tema; a terceira apresenta a meto-
dologia, detalhando o modelo de equilibrio geral, bem como descreve os cenarios
propostos; a quarta discute os resultados; e, por fim, a quinta traca as considera-
coOes finais, que destacam as limitacoes deste trabalho e aponta sugestoes para
futuros pesquisadores.
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2 Avaliacdes de Impacto dos Fundos Constitucionais

A literatura sobre avaliacao de impactos dos fundos constitucionais de finan-
ciamento no Brasil ainda é escassa, sendo mais comum encontrar fundos especifi-
cos como objeto de estudo.

Avaliando dois desses fundos constitucionais, Oliveira e Domingues (2005)
analisam os impactos do Fundo Constitucional de Financiamento do Norte (FNO) e
do Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste (FCO) para a inducao
do crescimento dos municipios nos quais se inserem esses programas, bem como
suas contribuicoes para a reducao das desigualdades regionais do Brasil, no periodo
de 1991 a 2000. Tais autores confirmam que as variaveis infraestrutura, educacao
e salide apresentam relagoes esperadas e significativas com o crescimento econo-
mico. Contudo, os fundos analisados nao apresentam relacao significativa com o
diferencial de crescimento dos municipios do Norte e do Centro-Oeste no periodo.

Como possivel causa para esse resultado, Oliveira e Domingues (2005)
sugerem o direcionamento dos recursos pelo lado da demanda, solicitados pelas
atividades econdmicas locais que atendem aos requisitos dos fundos. Esse meca-
nismo acaba por privilegiar atividades mais desenvolvidas em municipios com mais
acesso a infraestrutura bancéria e de informacao. Ou seja, os administradores dos
fundos perdem a capacidade de planejamento, sendo os recursos direcionados pe-
las forcas de mercado, com uma tendéncia a concentragdo de recursos nos muni-
cipios mais ricos da sua area de abrangéncia, com pouco impacto no restante do
territorio.

Corroborando a hipétese de Oliveira e Domingues (2005), o trabalho de
Macedo e Mattos (2008) aponta que os financiamentos atendem mais as condi-
¢coes dos demandantes de maior porte, seguindo uma légica pré-mercado, em-
bora, do ponto de vista espacial, sejam os municipios de menor porte os maiores
beneficiarios relativos.

Assim, Macedo e Mattos (2008) sinalizam para a necessidade de criagcdo de
mecanismos pelo lado da oferta que se contraponham ao componente do mer-
cado representado pelo lado da demanda, onde os municipios mais présperos e
os do seu entorno se encontram em condicdes mais favoraveis para tomar em-
préstimos, por apresentarem atividades mais desenvolvidas, maior infraestrutura e
melhor acesso a rede bancaria e de informacao.

Partindo para a avaliacdo econdmica dos fundos constitucionais de finan-
ciamento, Silva, Resende e Silveira Neto (2006) avaliam a aplicacao dos recur-
sos do Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE) e do Fundo
Constitucional de Financiamento do Norte (FNO) a partir das estimativas de pro-
pensity score das firmas beneficiadas com recursos desses fundos constitucionais
e de um conjunto de firmas ndo beneficiadas no periodo 1995-1998, enquanto
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Silva, Resende e Silveira Neto (2006) repetem o trabalho, considerando o periodo
2000-2003.

Em ambos, cabe destacar que o resultado geral para o FNE diz respeito ao
impacto sobre as duas varidveis consideradas: enquanto para a taxa de variagdo
do salario médio pago pelas firmas nao foi possivel apontar impacto positivo da
aplicacao dos recursos, para a taxa de variagao do nimero de empregados os re-
sultados permitem apontar um resultado positivo da aplicacdo dos recursos desse
fundo sobre as firmas beneficiadas.

Soares et al. (2014a) utilizam uma metodologia semelhante a empregada nos
dois estudos de Silva, Resende e Silveira Neto (2006, 2009) e acrescentam um
exercicio preliminar para a anélise de eficiéncia.

Avaliando o impacto do FNE na geracao de emprego, massa salarial e salario
médio das empresas beneficiadas pelo FNE, no periodo de 2000 a 2008, Soares et
al. (2014a) mostram que o FNE produziu uma dindmica diferenciada nas empresas
financiadas em relacdo as nao financiadas, tanto no que se refere ao crescimento
do emprego quanto em relacdo a massa salarial, mas ndo relevante ao incremento
do salario médio, corroborando os resultados encontrados por Soares, Sousa e
Pereira Neto (2009). Tal impacto se mostrou preponderante para os setores de
industria e servigos, empresas localizadas fora da regido semiarida e municipios de
alta renda e com economia estagnada, segundo a classificacao da Politica Nacio-
nal de Desenvolvimento Regional.

Soares et al. (2014b) buscam avaliar a eficiéncia das empresas financiadas
com recursos do FNE na geracao de emprego. Para tanto, comparam a expec-
tativa de geracao de emprego por meio do coeficiente técnico do trabalho (re-
presentado pelo multiplicador de emprego obtido pela matriz de insumo-produto
regional) com os empregos efetivamente gerados.

Os resultados apontam que as empresas financiadas estao gerando emprego
em conformidade com o que o mercado espera: em média, os empregos gerados
pelas empresas financiadas superaram em 18,34% o montante esperado.

Soares et al. (2014b) utilizam o modelo tedrico baseado em modelos de
crescimento para identificar o impacto do FNE nos municipios de sua area de
abrangéncia, no periodo de 2002 a 2008, por meio da formacao de clubes de
convergéncia. Os resultados mostram a existéncia de quatro grupos de municipios
que séo afetados de forma diferente pelo FNE, que resulta num maior impacto
naqueles grupos de média renda per capita. Um aumento de 10% no volume de
recursos do FNE se traduz num aumento médio de 0,78 p.p. na taxa de cresci-
mento do PIB, nos municipios do primeiro grupo, e de 1,09 p.p. nos integrantes do
segundo grupo.
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Tendo por objetivo identificar a existéncia de correlacao entre as contrata-
¢coes do FNE e varidveis selecionadas,? Cambota e Viana (2019) demonstram a
existéncia de correlacdo entre as taxas de crescimento média anual do PIB per
capita, do emprego e da massa salarial e a propor¢do do FNE em relacao ao PIB.

Carneiro (2018)3 eleva a fronteira dos estudos de avaliacao dos fundos cons-
titucionais de financiamento ao propor a avaliacao da eficiéncia dos municipios
nordestinos em transformar os recursos tomados junto ao FNE em crescimento
econdmico. Seus estudos apontam para a existéncia de uma concentragao de mu-
nicipios altamente eficientes na regiao conhecida como Matopiba,* bem como um
efeito positivo relativo a proporcao de trabalhadores com nivel superior sobre a
eficiéncia técnica.

Os estudos citados, contudo, ndo sao capazes de captar os efeitos potenciais
de alteracdes politicas na gestao dos recursos do FNE para a economia regional,
tal como a variagdo no bem-estar dos agentes.

Segundo Shoven e Whalley (1992), modelos de equilibrio geral, numéricos
e empiricamente baseados proporcionam uma estrutura ideal para analisar tais
efeitos. A teoria de equilibrio geral procura explicar o comportamento da oferta,
da demanda e dos precos em uma economia completa, com varios mercados.

De acordo com Sadoulet e De Janvry (1995), os modelos computéveis de
equilibrio geral procuram simular o funcionamento de uma economia através de
relacoes matemadticas que representam o comportamento dos agentes econdmi-
cos nos diversos mercados de bens, servicos e fatores de producéao.

Utilizando modelos de equilibrio geral computaveis (EGC), Basa (2012) ana-
lisa os impactos dos investimentos do FNO sobre as economias dos estados da
regido Norte, para os anos de 2000 a 2010. Tal estudo é precedido por uma anélise
estrutural da economia amazonica e dos efeitos dos investimentos do FNO sobre
os indicadores socioecondmicos da economia da regido Norte, usando os modelos
de insumo-produto.

Os resultados obtidos por Basa (2012) mostram como os gastos do FNO pro-
movem um aquecimento das economias dos estados da regido Norte, amplian-
do a produgéo e oferta dos setores contemplados e aumentando a demanda por
insumos intermediarios e fatores de produgéo (trabalho e capital). Os efeitos se
propagam sobre outros setores da economia e incrementam a renda e o consumo
das familias.

Nascimento (2017) utiliza o modelo de ECG para analisar a eficicia do FNE
no combate as desigualdades regionais, por meio da eliminacao hipotética do FNE

2 PIB per capita municipal, postos de trabalho formal, massa salarial e saldrio médio no municipio.
3 No prelo.
4 Acrénimo para os estados do Maranhéao, Tocantins, Piaui e Bahia, considerados grande fronteira

agricola da atualidade.
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da economia brasileira e sua realocagao, destinando-se aos gastos correntes do
governo. Seus resultados sugerem queda do PIB e aumento da concentracao e da
desigualdade.

O modelo de equilibrio geral GTAPinGAMS foi também utilizado por Coronel
et al. (2011) para verificar o impacto das reducdes do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI) e do Imposto sobre Operacoes Relativas a Circulagao de Mer-
cadorias e Prestacao de Servicos de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de
Comunicagdo (ICMS), com base na Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP),
nos fluxos comerciais de 13 setores da economia brasileira. Depreende-se, desse
estudo, aumento das exportacoes e reducdo das importagdes, para a maioria dos
setores analisados, e aumento nos niveis de bem-estar para o Brasil.

O presente trabalho pretende avancar na avaliagao dos fundos constitucio-
nais ao propor a utilizacdo do modelo de equilibrio geral computavel para mensu-
rar seus impactos sobre a economia regional, tendo em vista que tal metodologia
permite captar, conforme verificado por Pinto (2015), os efeitos alocativos e distri-
butivos de uma politica intervencionista, como é o caso do FNE.

Salienta-se, contudo, que os fundos constitucionais, ao contribuirem para a
reducdo da assimetria de crédito intrarregional, apresentam-se como condicao
necessaria para o desenvolvimento regional brasileiro, mas nao suficiente. Consti-
tuem uma politica publica que precisa ser combinada a outras — educacional, in-
dustrial, inovacéo, pesquisa e desenvolvimento, por exemplo — para potencializar
os seus efeitos.

3 Metodologia

Para atingir o objetivo proposto neste artigo serd necessario identificar o im-
pacto do FNE na economia da regiao, utilizando-se, para isso, 0 modelo compu-
tavel de equilibrio geral.

A modelagem de equilibrio geral teve como base a matriz insumo-produto
do Nordeste ano-base 2009. Os valores do FNE, ano a ano, foram fornecidos pelo
Banco do Nordeste do Brasil e serao utilizados para simular os choques no mode-
lo, respeitando sua proporcdo quanto ao PIB estadual na regiao.

A referida matriz considera 82 setores produtivos econdmicos e 123 produ-
tos, que foram agrupados de acordo com o Quadro 1, perfazendo, apenas no que
diz respeito aos insumos intermedidrios, uma submatriz de 4.920 linhas e 4.920
colunas.
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Quadro 1 - Atividades/setores selecionados na matriz de insumo-produto:
Nordeste

Codigo | Setor/atividade Codigo | Setor/atividade

01 Milho e soja em graos 11 Industria quimica e petroquimica

02 Cana-de-acticar 12 Industria de transformacao

03 Fruticultura 13 Industria pesada

04 Extrativismo vegetal e outras culturas 14 Construgao civil

05 Bovinos 15 Producéo e distribuicdo de eletricidade e
gés, agua, esgoto e limpeza urbana

06 Suinos e aves 16 Comércio

07 Pesca e aquicultura 17 Transporte, armazenagem e correios

08 Outros pecudria 18 Servicos de informacao

09 Industria extrativa 19 Outros servicos

10 Agroindustria 20 Administracdo, satide e educacéo publicas e
seguridade social

Fonte: Elaboragao prépria a partir de dados da pesquisa.

Quanto as regides, foram consideradas 13, a saber: 1. Alagoas; 2. Bahia; 3.
Ceard; 4. Maranhéo; 5. Paraiba; 6. Pernambuco; 7. Piaui; 8. Sergipe; 9. Rio Gran-
de do Norte; 10. Regiao Sudeste; 11. Regidao Norte; 12. Regiao Centro-Oeste; 13.
Regido Sul.

O ano-base para sua construgao € 2009, contudo € importante assinalar que,
embora o quadro socioecondmico dos estados do Nordeste tenha apresentado
consideraveis mudangas na ultima década, sobretudo de 2004 a 2012, as transfor-
macoes na estrutura produtiva de um determinado territério costumam ocorrer
somente em médio ou longo prazo. Ademais, a crise econdmica 2015-2016 apre-
sentou seus impactos para a regiao apoés o periodo considerado na presente tese
(2006-2015), fato que nao causa perturbacdes a anélise dos resultados.

Nesse mesmo periodo, o Banco do Nordeste contratou aproximadamente
R$ 135 bilhoes® em operagoes financeiras com recursos do FNE. Esteves (2017)
mostra uma aparente relacao entre o volume contratado pelo Fundo e o nivel de
atividade econdmica, exceto no periodo em que o Banco desempenha papel de
executor de politica econdmica do governo federal, tal como entre 2008 e 2010,
quando o FNE exerceu uma funcao anticiclica em resposta a crise econdmica
deflagrada, partindo para um momento de relativa estabilizacao e queda em 2015.

Tratando-se de uma politica de desenvolvimento regional pautada pela con-
cessao de crédito ao setor produtivo com taxas diferenciadas de juros (subsidio
implicito), destaca-se a auséncia de alteracdes na estrutura tributdria nacional.
Corroborando tal andlise, De Souza, Cardoso e Domingues (2016) afirmam que
mudangas na estrutura produtiva podem alterar a composicdo dos resultados em

5 Valores constantes de 31 de dezembro de 2015, atualizados pelo IGP-DI.
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termos setoriais e a composicao dos agregados macroecondmicos. Contudo, tais
mudancas tendem a ser lentas.

Serdo analisados a variacao ocorrida no bem-estar per capita dos consumi-
dores, o preco de bens e servicos no PIB apds o choque, bem como alteragdes na
importacao e exportacao.

Cabe, aqui, uma explicacao quanto a mensuracao de bem-estar. Por meio
da equacéo 1, a medida de variagdo equivalente expressa a mudanca na renda
do consumidor necessaria para que se mantenha o mesmo nivel de utilidade aos
precos do equilibrio inicial, quando o consumidor enfrenta um novo conjunto de
precos (VARIAN, 1992):

uf —u°

em que: VE é a variacdo equivalente de bem-estar; U’ indica o nivel de utili-
dade final; U° representa o nivel de utilidade inicial; e RA° representa a renda do
agente privado no equilibrio inicial.

Para a construgcdo do modelo de equilibrio geral, foi utilizada a estrutura béasi-
ca do GTAPinGAMS, por meio do Projeto de Analise de Equilibrio Geral da Econo-
mia Brasileira (Paeg), modelo econdmico capaz de representar as economias das
grandes regides brasileiras e de paises parceiros (GURGEL; PEREIRA; TEIXEIRA,
2010), com fechamento neoclassico e calibragdo para determinacao do valor dos
parametros.

3.1 0 Modelo de Equilibrio Geral Computdvel

A estrutura béasica do Paeg advém do modelo GTAPinGAMS, que, por sua
vez, € norteado pelo Global Trade Analysis Project (GTAP). Essa modelagem per-
mite a solugcao de problemas econdmicos como um problema de complemen-
taridade nao linear em linguagem de programacao Gams (TEIXEIRA; PEREIRA;
GURGEL, 2013).

O modelo Paeg é estatico, multirregional e multissetorial. Cada regiao
€ representada por uma estrutura de demanda final, composta por despesas
publicas e privadas com bens e servicos. O modelo baseia-se no comportamento
otimizador dos agentes. Sua consisténcia € mantida por meio do equilibrio de mer-
cado, balango de rendas, competicdo perfeita e retorno constante a escala, de
forma que os custos com insumos intermedidrios e fatores de producao se igualem
ao valor da producao, e os lucros econdmicos, a zero.

A funcédo de producao tem elasticidade de substituicao constante (CES), em
que componentes do valor adicionado (fatores primarios de producao) podem ser
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substituidos entre si, sendo tal processo determinado a partir de uma elasticida-
de de substituicdo, enquanto os insumos intermediarios e o valor adicionado sdo
combinados a partir de uma funcdo Leontief. A escolha entre importacdes de dife-
rentes parceiros comerciais € baseada na pressuposicao de Armington (GURGEL;
PEREIRA; TEIXEIRA, 2010).

O fechamento do modelo considera que a oferta total dos fatores primarios
nao se altere, mas tais fatores sdo méveis entre setores, dentro de uma regiao. Nao
héa desemprego no modelo; portanto, os precos dos fatores sao flexiveis. Pelo lado
da demanda, investimentos e fluxos de capitais sdo mantidos fixos, bem como o
saldo do balang¢o de pagamentos.

Dessa forma, mudancas na taxa real de cAmbio devem ocorrer para acomo-
dar alteragoes nos fluxos de exportacoes e importacdes apos os choques — o volu-
me do fluxo de capitais € mantido fixo, variando apenas o volume de exportacdo e
importacao. O consumo do governo podera se alterar com mudangas nos precos
dos bens, assim como a receita advinda dos impostos estara sujeita a mudancas no
nivel de atividade e no consumo.

A funcao de producao é segmentada (hipotese da separabilidade) em trés
niveis: a) no primeiro nivel, funcdo de Leontief implica que a composi¢ao 6tima
de bens intermediarios e recursos priméarios independe dos precos relativos desses
dois componentes, de modo que € possivel trata-los de maneira independente; b)
em seguida, as fungdes CES utilizam elasticidades de substituicdo entre os fatores
de producéo e entre os insumos intermediarios para determinar a proporcao oti-
ma de recursos; ¢) por fim, dada a quantidade de bens importados que as firmas
pretendem comprar, estas utilizam a elasticidade de Armington para determinar o
quanto demandarédo de cada regido (FEIJO; ALVIM, 2010).

Pode-se, também, considerar a hipdtese de mobilidade plena dos fatores de
produgao apenas entre as regioes brasileiras, o que sugere nao mobilidade dos
fatores produtivos entre as regides brasileiras — cada fator de producéo é especifi-
co da regiao, podendo apenas ser transferido ou alocado entre setores dentro da
proépria regiao.

3.2 Estratégia de Aplicagdio dos Choques

Para se atingir os objetivos propostos no presente projeto foram simulados
dois cendrios alternativos ao estagio atual de aplicacao dos recursos do FNE. Em
ambos os cenérios, considerou-se a mobilidade imperfeita dos fatores primarios de
producao — trabalho e capital: mobilidade plena dentro da regido e ndo mobilida-
de entre as regides brasileiras.

O primeiro cenério trabalhado propde a retirada do valor correspondente ao
total médio financiamento pelo FNE no periodo de 2006 a 2015 - atualizado pelo
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IGP-DI - por meio da imposi¢do de um imposto endégeno, na mesma proporcao do
FNE, criado para gerar uma receita tributaria equivalente ao gasto do FNE em cada
setor especifico. A receita desse imposto € direcionada ao governo de cada regiao
brasileira, considerando a participacao do valor adicionado de cada regiao no total
brasileiro. Essa situacao simula o nao direcionamento dos recursos do FNE ao setor
produtivo, possibilitando ao governo utiliza-los na forma de transferéncia as familias.

Salienta-se, contudo, que a adogdo de um imposto artificial endégeno pode
produzir uma distorcao no preco do bem no setor especifico em que foi produzido.

O segundo cenério propde utilizar o mesmo volume de recursos do FNE
considerado no cenario anterior para reduzir os impostos sobre o consumo inter-
mediario (ICMS e IPI sobre a producao setorial), bem como reduzir os impostos
sobre uso dos fatores primérios de producgao (capital e trabalho), impondo a res-
tricao de que o nivel de atividade do governo nao se altere. Com esse cendrio, o
setor produtivo beneficiado com a reducéo tributéria fica desobrigado de atuar na
area de atuacao do FNE.

3.3 Fonte de Dados

O modelo de equilibrio geral utilizado na presente tese considerou os dados
da matriz de insumo-produto ano base 2009, cedidos pelo Banco do Nordeste.

Os valores dos financiamentos do FNE foram obtidos por meio dos relatérios
anuais de Resultados e Impactos do FNE (BNB, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011,
2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017). Para a execucao do choque, foi considerada
a média aritmética dos financiamentos no periodo de 2006 a 2015, apds a sua atu-
alizacao pelo IGP-DI para 31 de dezembro de 2015.

A operacionalizacdo se deu pelo uso dos softwares Microsoft Excel 2013 e
Matlab R2010a.

4 Resultados e Discussdes

A andlise por meio da modelagem em equilibrio geral permite verificar di-
versos impactos econdmicos a partir da simulacao de determinado choque.

A pressuposicao bésica do modelo de equilibrio geral sugere que o volume
financiado pelo FNE demandard a contratacao de recursos produtivos (trabalho
e capital) e a aquisicao de insumos, que ampliardo a produgdo na magnitude dos
recursos recebidos.

Tal aumento da producao tenderé a incrementar a demanda por insumos
intermediarios em outros setores da economia que devem reagir ampliando tam-
bém a sua produgédo para atender a esse aumento de demanda, bem como por
fatores primarios de producao (novamente capital e trabalho). A maior demanda
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por capital e trabalho tende a reduzir o nivel de desemprego de tais fatores e a
elevar suas remuneragoes.

Espera-se que os recursos do FNE aumentem o valor da producéo, possibili-
tando o aumento da oferta daqueles setores estimulados com tais recursos. Assim,
espera-se reducao no preco desses bens para os setores demandantes e insumos e
consumidores finais, bem como dinamizacao econdmica por meio do incremento
nos fluxos de vendas estaduais, inter e intrarregionais.

O aumento da contratacdo de mao de obra e capital tende a aumentar a renda
das familias, fato que estimula novamente o aumento da demanda por bens e ser-
vigos (efeito induzido). Essas variagoes dos precos e das quantidades repetem-se na
economia regional até que se equilibrem, de forma a acomodar todos esses efeitos.

Dessa forma, espera-se que as aplicacoes do FNE dinamizem a economia
nordestina, ao estimular a demanda de recursos e insumos e a oferta de bens,
e que seus efeitos tendam a se distribuir nas demais regides por meio do efeito
transbordamento.

A presente secdo analisara o efeito das aplicacdes do FNE na economia nor-
destina diante de dois cendrios discriminados nas subsegoes na sequéncia a apre-
sentacao da execucao do FNE no periodo.

4.1 Cendrio 1: Retirada do FNE por meio da Imposicdo de um Tributo e Devoluggio
ao Governo

A Tabela 1 (ver Apéndice A) retrata o efeito proposto no cenéario 1 nos se-
tores/atividades analisados. Observa-se redugdo percentual na producdo em sua
maioria, principalmente naqueles classificados como agropecuério e industrial —
com forte dependéncia de crédito diferenciado, seja pelas condicoes edafoclima-
ticas, seja pela deficiente infraestrutura regional. A reducao do produto vai ao
encontro da correlacdo positiva discutida por Cambota e Viana (2019).

As atividades ligadas a comércio e servicos per si dispdem de outras formas
de financiamento, por vezes mesmo recorrendo a crédito de curto prazo, dado o
volume menor de inversao e caracteristicas do setor. Ja o setor de infraestrutura
tem uma atuacao bem limitada no FNE, dada a concorréncia de recursos por ou-
tros setores, conforme discutido por Gongalves et al. (2011).

A retirada do FNE na economia nordestina é equivalente a introducao de
um imposto a produgao que, ao reduzir a remuneracao do capital, inibe a produ-
¢éo, conforme discutido por Gongalves, Neves e Alexopoulos (2014) ao analisar a
economia brasileira no periodo de 1947 a 2009.

Assim, a reducao da disponibilidade de taxas de juros diferenciadas para o
financiamento ao setor produtivo tende a reproduzir efeitos semelhantes aqueles
descritos por Romer (2012). Nessa situacao especifica do FNE, dado o aumento
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do custo de capital, observa-se a redugao na remuneracao dos fatores priméarios
de producéao (Gréfico 1), em especial o fator capital, corroborando a reducao na
producao apresentada.

Gréfico 1 — Variacao da remuneracao dos fatores primérios de producao (trabalho
e capital): auséncia do FNE e redistribuicao pelo governo (estados do Nordeste e
Brasil, em A%)
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Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados da pesquisa.

O forte vazamento da economia nordestina, que canaliza recursos principal-
mente para a regiao Sudeste, conforme descrito por Alves (2011), contribui para
o impacto negativo na remuneracao dos fatores de produgdo também do Sudeste
nesse cenario.

A queda no produto apresentada tende a provocar aumento médio no preco
real dos produtos dentro da regiao Nordeste, conforme verificado na Tabela 2 (ver
Apéndice A). Esse incremento é mais perceptivel nas atividades agropecuarias,
condizente com o exposto na Tabela 1. Contudo, percebe-se também tal compor-
tamento no preco real das atividades industriais em todos os estados da regido, a
excecdo da industria quimica e petroquimica na Bahia, Piaui e Sergipe e da indis-
tria pesada na Babhia.

Reflexo da reducao da renda (ver Grafico 1), os precos médios reais das ativi-
dades classificadas como comércio e servigos apresentam redugdo, mesmo acon-
tecendo com atividades ligadas a administracdo publica, explicado pelo aumento
da participacdo do governo na economia.

O recuo na producao, nos pregos reais médios, bem como na remuneragao
dos fatores de producao tende a conduzir para uma retracao do PIB regional. O
Graéfico 2 retrata o efeito proposto no cenario 1 nos componentes do PIB pela 6tica
da demanda. Como esperado, o maior impacto tende a acontecer nos estados da
regiao Nordeste, ainda que exista um efeito marginal para as demais regides brasi-
leiras por conta do efeito transbordamento.
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Gréfico 2 — Variacdo percentual dos componentes do PIB pela 6tica da demanda:
auséncia do FNE e redistribuicao pelo governo (estados do Nordeste e Brasil, em A%)
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados da pesquisa.

Para compensar a auséncia da politica publica de crédito subsidiado desti-
nada ao setor produtivo regional, o Grafico 2 mostra a necessidade do expressivo
aumento dos gastos do governo. Tal comportamento € natural, tendo em vista que
o recurso do FNE nesse cenario retorna para o caixa do governo.

Os demais componentes analisados apresentam forte retracdo, principal-
mente o consumo privado e as exportacoes. A eliminacdo do FNE destinado ao
setor produtivo tende a encarecer o crédito, aumentando o custo de capital para
as firmas instaladas no Nordeste, o que reduz a utilizagdo dos fatores de producao
e o produto gerado — diminuindo a oferta doméstica e a exportacao, bem como a
renda média —, inibindo o consumo e provocando a desaceleracao da economia.

Tal fato pode ser refletido na reducdo do bem-estar das familias, conforme
evidenciado no Gréfico 3.

Grafico 3 — Variacdo do bem-estar das familias: estados do Nordeste e Brasil, em
A% e R$ bilhoes de 2009
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Fonte: Elaboragao prépria a partir de dados da pesquisa.
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Observa-se queda desse indicador para todas as regides analisadas, fato que
pode sugerir melhor eficiéncia na alocacao dos recursos destinados ao setor pro-
dutivo por meio do crédito subsidiado vis-a-vis a alocagdo por outras acoes go-
vernamentais, corroborando Banerjee e Newman (1993) e Galor e Zeira (1993)
quanto a necessidade de financiar o agente privado para romper o circulo vicioso
e reduzir a desigualdade regional pela assimetria do crédito.

Tais resultados se aproximam daquele encontrado por Soares et al. (2014a) e
Carneiro (2018),° mostrando que, sem o direcionamento do FNE, o capital tende
a convergir para regides com caracteristicas semelhantes — nesse caso, para as
regides mais présperas, aumentando a desigualdade intrarregional.

Como verificado também por Nascimento (2017), a auséncia do FNE tende
a aumentar a desigualdade entre o Nordeste e o restante do pais, notadamente
pela queda do PIB e consequente reducgao do PIB per capita.

4.2 Cendrio 2: Retirada do FNE por meio da Reducdo dos Impostos sobre Consumo
Intermedidrio e Fatores Primdrios de Produgdio

Como visto, o FNE é financiado por 1,8% da arrecadacao do IPI e do imposto
de renda. Dessa forma, o presente cenério elimina ou reduz proporcionalmente
a aliquota tributaria paga pelo setor produtivo, equivalente ao valor médio dos
financiamentos do FNE no periodo de 2006 a 2015, facultando ao setor produtivo
melhor alocacéo do recurso.

Nesse cenério, o comportamento da producao nos setores/atividades sele-
cionados segue a mesma tendéncia do cenério anterior, diferindo do primeiro
em termos de magnitude, tendo em vista que o segundo depende das decisoes
privadas para investimento — que, dado o risco, pode fazer o capital migrar para
regides, setores e atividades menos arriscados — enquanto, no primeiro cenério, o
recurso do FNE migra para a estrutura de gastos do governo.

A Tabela 3 (ver Apéndice A) apresenta recuo da produgdo nos setores/ativi-
dades relacionados ao setor agropecuario do Nordeste, porém numa magnitude
inferior a reducao verificada no cenério 1. Contudo, a sensibilidade nos setores/
atividades industriais € maior, apresentando redugdoes mais significativas nesse ce-
nario e migracao da producao para outras regides, beneficiando principalmente
a regiao Norte.

A reducéo da disponibilidade de recursos com taxas de juros diferenciadas
do FNE para a regiao Nordeste, que tende a provocar o deslocamento produtivo
para outras regioes, conforme observado e discutido a partir da Tabela 3, tende
ainda a reduzir a remuneracao dos fatores de producao regionais, principalmente
do fator capital (Gréfico 4).

6 No prelo.
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Grafico 4 — Variacao da remuneracgao dos fatores primarios de produgéo (trabalho
e capital): auséncia do FNE e reducéo dos tributos sobre consumo intermediario e
fatores primdrios de producao (estados do Nordeste e Brasil, em A%)
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados da pesquisa.

Confirma-se, assim, o estudo de Ray (2000), ampliando a desigualdade dada
a auséncia de politica que corrija as falhas de coordenacédo e a imperfeicao no
mercado de capitais e se reafirma o trabalho de Pessoa (2015), dada a relacdao
entre desenvolvimento financeiro e o crescimento econdmico. Recrudesce, dessa
forma, a assimetria dada a dotacao inicial de riqueza, conforme discutido por Be-
cker (1975) e Atkinson (1975).

O aumento da remuneracao do fator de producao trabalho para os estados
da Bahia, Piaui, Sergipe e Rio Grande do Norte pode ser explicado pela migracdo
da producéao para atividades como industria quimica e petroquimica, industria
de transformacao e inddstria extrativa, que historicamente apresentam melhores
remuneracoes para tal fator vis-a-vis as atividades agropecuarias.

Tal como no cenério anterior, a queda no produto tende a provocar aumento
médio no prego real dos produtos dentro da regido Nordeste, conforme verificado
na Tabela 4 (ver Apéndice A). Esse incremento é mais perceptivel nas atividades
agropecudrias e industriais em todos os estados da regidao. Ja os precos médios
reais das atividades classificadas como comércio e servicos apresentam reducao,
mesmo acontecendo com atividades ligadas a administragdo publica.

A restricdo imposta de nédo alteracao na atividade do governo e a redistribui-
cao dos recursos do FNE por meio da reducédo dos tributos sobre consumo € os
fatores de producao para o setor privado regional provocam aumento de preco
relativo da formacédo bruta de capital fixo, conforme evidenciado no Gréfico 5.
Todavia, observa-se que, nos estados com melhor infraestrutura econdmica, tais
como Bahia, Pernambuco, Ceard e Maranhao, o aumento é mais significativo.
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Graéfico 5 — Variacao percentual dos componentes do PIB pela ética da demanda:
auséncia do FNE e reducao dos tributos sobre consumo intermediario e fatores
primarios de producao (estados do Nordeste e Brasil, em A%)
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Fonte: Elaboracgao prépria a partir de dados da pesquisa.

Ainda assim, dado o comportamento dos demais componentes, o resultado é
uma retragdo do PIB em todos os estados nordestinos, sendo os maiores recuos ob-
servados para o Rio Grande do Norte (-1,68%), Sergipe (-1,65%) e Alagoas (-1,56%),
situagdo esperada pela fragilidade de suas estruturas econdmicas, com atividades
produtivas preponderantemente agropecuarias, com baixo valor adicionado.

Diante desse cenério, o bem-estar das familias apresenta uma variacdo ne-
gativa, contudo numa magnitude bastante inferior ao primeiro cenario, conforme
apresentado no Gréfico 6.

Gréfico 6 — Variagdo do bem-estar das familias: auséncia do FNE e reducao dos
tributos sobre consumo intermediério e fatores priméarios de producéo (estados do
Nordeste e Brasil, em A% e R$ bilh6es de 2009)
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Fonte: Elaboragao prépria a partir de dados da pesquisa.
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Isso decorre do aumento do nivel do investimento privado, bem como do
recuo mais suave da remuneracao dos fatores de producgao, que tendem a atenuar
também a reducao do consumo privado. O resultado em ambos os cendrios vai de
encontro ao argumento utilizado por Robinson (1952) e Kuznets (1955), eviden-
ciando, aqui, a necessidade do setor financeiro para desconcentracao do crédito.

Faz-se necessaria a presenca da politica publica para reduzir a assimetria
de crédito, rompendo o circulo vicioso descrito por Crocco, Cavalcante e Castro
(2005) e Amado (2006) e direcionando recursos para regides menos desenvolvi-
das do que as regides centrais, bem como instrumentos estimuladores pelo lado da
oferta, conforme indicado por Macedo e Mattos (2008).

5 Consideracdes Finais

O presente artigo avaliou o impacto do FNE na economia regional por meio
da simulagdo de cendarios alternativos ao atual, seja pela restituicao ao poder pa-
blico dos recursos atualmente direcionados para o FNE, seja por sua devolucdo
ao setor privado.

Especificamente, foram calculados os impactos do FNE nos mercados de
produtos e de fatores, em termos de rendimentos e distribuicdo entre os agentes
econdmicos nos diferentes estados em cenarios selecionados, bem como verifica-
do seus impactos sobre o bem-estar da populacao apds a construgdo de um mo-
delo de equilibrio geral computéavel, com base na matriz de insumo-produto do
Nordeste, ano-base 2009.

Considerando-se o FNE parte de uma politica piblica de desenvolvimento
regional que busca estimular a economia por meio da concessao de financiamen-
tos ao setor produtivo com taxas de juros diferenciadas, cuja fonte de recursos
advém de percentual do imposto sobre a renda e do imposto sobre produtos in-
dustrializados, cabe o questionamento quanto ao seu impacto para o desenvolvi-
mento da regido ou, de outro modo, qual seria 0 comportamento da economia
regional na sua auséncia.

A utilizacdo do crédito como estratégia de intervencao estatal para corrigir
falhas de mercado e promover o desenvolvimento regional tem sido amplamente
discutida na literatura especializada e estd amparada nos modelos nos quais rela-
cionam crescimento econdmico e desenvolvimento financeiro.

Dessa forma, o diferencial proposto no presente artigo foi utilizar a modela-
gem em equilibrio geral computavel para avaliar alteragoes no nivel de atividade
econOmica, bem como no indice de bem-estar dos consumidores, na possibilidade
de término dessa politica publica de taxas de juros diferenciadas.

Para tanto, foram propostos dois cendrios alternativos. O primeiro operaciona-
lizou a retirada do FNE por meio de um imposto capaz de gerar uma receita tributa-
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ria equivalente ao gasto do FNE em cada setor especifico, direcionando esse recurso
ao governo de cada regiao brasileira. J4 o segundo cenério reduziu os impostos
sobre o consumo intermediario e sobre o uso dos fatores primérios de producéo,
permitindo que o setor privado alocasse os recursos onde lhe fosse mais atrativo.

As simulacdes, em ambos os cenarios — diferindo apenas em magnitudes —,
apontam para uma reducao no nivel de atividade econdmica na regiao Nordeste,
puxada principalmente pela reducdo do produto das atividades agropecudrias,
mesmo comportamento para a remuneracao dos fatores primdrios de producao e
consequente queda no nivel de bem-estar.

Todos os componentes da demanda final regional apresentam reducao, ex-
ceto o gasto do governo, que precisa aumentar para compensar a perda do nivel
de atividade.

Observou-se, ainda, migragdo para atividades que exigem menor risco — ati-
vidades agropecudrias no Nordeste do Brasil tendem a apresentar risco elevado
dadas as condigdes edafocliméticas regionais — e para outras regides do pais com
melhor nivel de infraestrutura e recursos financeiros.

Em sintese, a auséncia da politica regional de empréstimos ao setor produtivo
por meio de taxas de juros diferenciadas induz a maior concentracao de recursos
em regides mais présperas, acentuando a desigualdade e a assimetria de renda.

Dada a limitacdo dos dados, o presente trabalho foi realizado apenas para o
FNE. Contudo, sugere-se a ampliacdo do seu escopo para o FNO e o FCO, possi-
bilitando verificar se a mesma tendéncia ocorre nesses.

Qutra linha de investigacdo aqui sugerida é a avaliacao de eficiéncia eco-
ndémica dos fundos constitucionais. Diante da escassez de recursos, € passados 28
anos do inicio da execucédo da politica, surge o questionamento: os fundos consti-
tucionais maximizam os impactos positivos a partir dos insumos disponibilizados?

Faz-se necessario aprofundar estudos que possam mensurar a eficiéncia des-
sa politica publica, contribuindo para maximizar seus efeitos de forma a atenuar a
persistente desigualdade regional brasileira.
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