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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 distribuição de crédito, que concentra recursos financeiros nas regiões mais 
desenvolvidas. O objetivo geral deste trabalho é avaliar tal política, com foco no Fun-
do Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE), no que tange à variação do 
produto, nível de preço e bem-estar da população. Para isso, utiliza-se o modelo de 
equilíbrio geral computável, subsidiado pela matriz de insumo-produto do Nordeste, si-
mulando-se a economia na ausência de tal política por meio da construção de dois ce-
nários alternativos. Os resultados apontam para uma redução na atividade econômica 
na região Nordeste, mesmo comportamento para a remuneração dos fatores primários 
de produção, migração para atividades que exigem menor risco e consequente queda 
no nível de bem-estar. Tais resultados sugerem que a ausência do FNE induz à maior 
concentração de recursos em regiões mais prósperas, acentuando a desigualdade e a 
assimetria de renda.
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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.

Keywords: FNE; general equilibrium; regional inequalities.

JEL Classification: R10; R11; R13.

1 Introdução

A economia nordestina, inicialmente marcada pelo modelo de plantation na 
região litorânea durante o período colonial, e posteriormente pela pecuária exten-
siva, experimentou seu paulatino distanciamento da economia do Sudeste do país, 
especialmente após o ciclo do ouro em Minas Gerais. Essa distância foi aprofundada 
com o apogeu de São Paulo, em virtude da economia cafeeira (FURTADO, 1963).

De acordo com Ray (2000), a desigualdade, a pobreza e a estagnação ten-
dem a se perpetuar em sociedades mais pobres que apresentam falhas de coor-
denação e mercado de capitais imperfeitos. Stiglitz, Vallejo e Park (1993) afirmam 
que a existência de mercados incompletos de crédito é uma das condições para 
a alocação ineficiente de recursos financeiros, sendo essencial a ação do governo 
para corrigir tal falha de mercado, ampliando o acesso ao crédito. 

Ademais, a ausência de um sistema financeiro estruturado, que reduz o pa-
drão de desenvolvimento e aumenta a desigualdade inter-regional, tende a elevar 
a pressão sobre o governo na perspectiva de prover os recursos necessários para 
a população.

A preocupação dos legisladores na Constituição Federal de 1988 com 
o desenvolvimento regional ensejou a criação dos fundos constitucionais de 
financiamento,1 integrando o conjunto de medidas do pacto federativo como for-
ma de compensação às regiões com menor nível de desenvolvimento. 

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

1	  A Lei nº 7.827, de 27 de setembro de 1989, regulamentou o art. 159 da Constituição Federal de 
1988, garantindo que o volume total de recursos obedeça 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 não 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 três fundos constitucionais bra-
sileiros, é o maior em volume de recursos, administrado pelo Banco do Nordeste 
do Brasil (BNB) e tem como área de aplicação todos os estados nordestinos, além 
do norte dos estados de Minas Gerais e do Espírito Santo, incluídos na área de atu-
ação da Superintendência para o Desenvolvimento do Nordeste (Sudene), abran-
gendo 1.990 municípios.

A política pública preconizada pelo FNE baseia-se na concessão de financia-
mentos ao setor produtivo regional com taxas de juros diferenciadas para setores, 
portes de empreendimentos e áreas específicas, previamente estabelecidas pelo 
administrador dos recursos, executor da política.

Diante da escassez de recursos do setor público, principalmente em momen-
tos de severa crise econômica-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 redução da desigualdade inter-regional para a 
região Nordeste e para o Brasil?

Dessa forma, o objetivo geral é avaliar o crédito diferenciado ao setor pro-
dutivo no Brasil enquanto estratégia de redução das assimetrias na distribuição 
de crédito e desigualdades inter-regionais, com foco na região Nordeste, no que 
tange à variação do produto, nível de preço e bem-estar da população.

O presente trabalho pretende avançar na avaliação dos fundos constitucio-
nais ao propor a utilização do modelo de equilíbrio geral computável 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 política intervencionista, como é o caso do FNE.

O referido estudo poderá subsidiar os formuladores de políticas públicas com 
informações que contribuirão para maximizar os efeitos do fundo constitucional, 
além de contribuir para o redirecionamento de políticas, se assim for verificado.

Além desta introdução, o artigo está estruturado em mais quatro seções: a 
segunda faz uma revisão de literatura sobre o tema; a terceira apresenta a meto-
dologia, detalhando o modelo de equilíbrio geral, bem como descreve os cenários 
propostos; a quarta discute os resultados; e, por fim, a quinta traça as considera-
ções finais, que destacam as limitações deste trabalho e aponta sugestões para 
futuros pesquisadores.



Análise Econômica, Porto Alegre, v. 40, n. 81, p. 149-177, mar. 2022152

2 Avaliações de Impacto dos Fundos Constitucionais

A literatura sobre avaliação de impactos dos fundos constitucionais de finan-
ciamento no Brasil ainda é escassa, sendo mais comum encontrar fundos específi-
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 indução 
do crescimento dos municípios nos quais se inserem esses programas, bem como 
suas contribuições para a redução das desigualdades regionais do Brasil, no período 
de 1991 a 2000. Tais autores confirmam que as variáveis infraestrutura, educação 
e saúde apresentam relações esperadas e significativas com o crescimento econô-
mico. Contudo, os fundos analisados não apresentam relação significativa com o 
diferencial de crescimento dos municípios do Norte e do Centro-Oeste no período.

Como possível causa para esse resultado, Oliveira e Domingues (2005) 
sugerem o direcionamento dos recursos pelo lado da demanda, solicitados pelas 
atividades econômicas locais que atendem aos requisitos dos fundos. Esse meca-
nismo acaba por privilegiar atividades mais desenvolvidas em municípios com mais 
acesso à infraestrutura bancária e de informação. Ou seja, os administradores dos 
fundos perdem a capacidade de planejamento, sendo os recursos direcionados pe-
las forças de mercado, com uma tendência à concentração de recursos nos muni-
cípios mais ricos da sua área de abrangência, com pouco impacto no restante do 
território.

Corroborando a hipótese de Oliveira e Domingues (2005), o trabalho de  
Macedo e Mattos (2008) aponta que os financiamentos atendem mais às condi-
ções dos demandantes de maior porte, seguindo uma lógica pró-mercado, em-
bora, do ponto de vista espacial, sejam os municípios de menor porte os maiores 
beneficiários relativos.

Assim, Macedo e Mattos (2008) sinalizam para a necessidade de criação de 
mecanismos pelo lado da oferta que se contraponham ao componente do mer-
cado representado pelo lado da demanda, onde os municípios mais prósperos e 
os do seu entorno se encontram em condições mais favoráveis para tomar em-
préstimos, por apresentarem atividades mais desenvolvidas, maior infraestrutura e 
melhor acesso à rede bancária e de informação.

Partindo para a avaliação econômica dos fundos constitucionais de finan-
ciamento, Silva, Resende e Silveira Neto (2006) avaliam a aplicação 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 não beneficiadas no período 1995-1998, enquanto 
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Silva, Resende e Silveira Neto (2006) repetem o trabalho, considerando o período 
2000-2003.

Em ambos, cabe destacar que o resultado geral para o FNE diz respeito ao 
impacto sobre as duas variáveis consideradas: enquanto para a taxa de variação 
do salário médio pago pelas firmas não foi possível apontar impacto positivo da 
aplicação dos recursos, para a taxa de variação do número de empregados os re-
sultados permitem apontar um resultado positivo da aplicação dos recursos desse 
fundo sobre as firmas beneficiadas.

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

Avaliando o impacto do FNE na geração de emprego, massa salarial e salário 
médio das empresas beneficiadas pelo FNE, no período de 2000 a 2008, Soares et 
al. (2014a) mostram que o FNE produziu uma dinâmica diferenciada nas empresas 
financiadas em relação às não financiadas, tanto no que se refere ao crescimento 
do emprego quanto em relação à massa salarial, mas não relevante ao incremento 
do salário médio, corroborando os resultados encontrados por Soares, Sousa e 
Pereira Neto (2009). Tal impacto se mostrou preponderante para os setores de 
indústria e serviços, empresas localizadas fora da região semiárida e municípios de 
alta renda e com economia estagnada, segundo a classificação da Política Nacio-
nal de Desenvolvimento Regional.

Soares et al. (2014b) buscam avaliar a eficiência das empresas financiadas 
com recursos do FNE na geração de emprego. Para tanto, comparam a expec-
tativa de geração 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 estão 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 teórico baseado em modelos de 
crescimento para identificar o impacto do FNE nos municípios de sua área de 
abrangência, no período de 2002 a 2008, por meio da formação de clubes de 
convergência. Os resultados mostram a existência de quatro grupos de municípios 
que são 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 municípios do primeiro grupo, e de 1,09 p.p. nos integrantes do 
segundo grupo.
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Tendo por objetivo identificar a existência de correlação entre as contrata-
ções do FNE e variáveis selecionadas,2 Cambota e Viana (2019) demonstram a 
existência de correlação entre as taxas de crescimento média anual do PIB per 
capita, do emprego e da massa salarial e a proporção do FNE em relação ao PIB.

Carneiro (2018)3 eleva a fronteira dos estudos de avaliação dos fundos cons-
titucionais de financiamento ao propor a avaliação da eficiência dos municípios 
nordestinos em transformar os recursos tomados junto ao FNE em crescimento 
econômico. Seus estudos apontam para a existência de uma concentração de mu-
nicípios altamente eficientes na região conhecida como Matopiba,4 bem como um 
efeito positivo relativo à proporção de trabalhadores com nível superior sobre a 
eficiência técnica.

Os estudos citados, contudo, não são capazes de captar os efeitos potenciais 
de alterações políticas na gestão dos recursos do FNE para a economia regional, 
tal como a variação no bem-estar dos agentes.

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

De acordo com Sadoulet e De Janvry (1995), os modelos computáveis de 
equilíbrio geral procuram simular o funcionamento de uma economia através de 
relações matemáticas que representam o comportamento dos agentes econômi-
cos nos diversos mercados de bens, serviços e fatores de produção.

Utilizando modelos de equilíbrio geral computáveis (EGC), Basa (2012) ana-
lisa os impactos dos investimentos do FNO sobre as economias dos estados da 
região Norte, para os anos de 2000 a 2010. Tal estudo é precedido por uma análise 
estrutural da economia amazônica e dos efeitos dos investimentos do FNO sobre 
os indicadores socioeconômicos da economia da região 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 região Norte, amplian-
do a produção e oferta dos setores contemplados e aumentando a demanda por 
insumos intermediários e fatores de produção (trabalho e capital). Os efeitos se 
propagam sobre outros setores da economia e incrementam a renda e o consumo 
das famílias.

Nascimento (2017) utiliza o modelo de ECG para analisar a eficácia do FNE 
no combate às desigualdades regionais, por meio da eliminação hipotética do FNE 

2	 PIB per capita municipal, postos de trabalho formal, massa salarial e salário médio no município.
3	 No prelo.
4	 Acrônimo para os estados do Maranhão, Tocantins, Piauí e Bahia, considerados grande fronteira 

agrícola da atualidade.
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da economia brasileira e sua realocação, destinando-se aos gastos correntes do 
governo. Seus resultados sugerem queda do PIB e aumento da concentração e da 
desigualdade.

O modelo de equilíbrio geral GTAPinGAMS foi também utilizado por Coronel 
et al. (2011) para verificar o impacto das reduções do Imposto sobre Produtos 
Industrializados (IPI) e do Imposto sobre Operações Relativas à Circulação de Mer-
cadorias e Prestação de Serviços de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de 
Comunicação (ICMS), com base na Política de Desenvolvimento Produtivo (PDP), 
nos fluxos comerciais de 13 setores da economia brasileira. Depreende-se, desse 
estudo, aumento das exportações e redução das importações, para a maioria dos 
setores analisados, e aumento nos níveis de bem-estar para o Brasil.

O presente trabalho pretende avançar na avaliação dos fundos constitucio-
nais ao propor a utilização do modelo de equilíbrio geral computável 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 política intervencionista, como é o caso do FNE. 

Salienta-se, contudo, que os fundos constitucionais, ao contribuírem para a 
redução da assimetria de crédito intrarregional, apresentam-se como condição 
necessária para o desenvolvimento regional brasileiro, mas não suficiente. Consti-
tuem uma política pública que precisa ser combinada a outras – educacional, in-
dustrial, inovação, pesquisa e desenvolvimento, por exemplo – para potencializar 
os seus efeitos.

3 Metodologia

Para atingir o objetivo proposto neste artigo será necessário identificar o im-
pacto do FNE na economia da região, utilizando-se, para isso, o modelo compu-
tável de equilíbrio geral.

A modelagem de equilíbrio 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 serão utilizados para simular os choques no mode-
lo, respeitando sua proporção quanto ao PIB estadual na região.

A referida matriz considera 82 setores produtivos econômicos e 123 produ-
tos, que foram agrupados de acordo com o Quadro 1, perfazendo, apenas no que 
diz respeito aos insumos intermediários, 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

Código Setor/atividade Código Setor/atividade

01 Milho e soja em grãos 11 Indústria química e petroquímica

02 Cana-de-açúcar 12 Indústria de transformação

03 Fruticultura 13 Indústria pesada

04 Extrativismo vegetal e outras culturas 14 Construção civil

05 Bovinos 15 Produção e distribuição de eletricidade e 
gás, água, esgoto e limpeza urbana

06 Suínos e aves 16 Comércio

07 Pesca e aquicultura 17 Transporte, armazenagem e correios

08 Outros pecuária 18 Serviços de informação

09 Indústria extrativa 19 Outros serviços

10 Agroindústria 20 Administração, saúde e educação públicas e 
seguridade social

Fonte: Elaboração própria a partir de dados da pesquisa.

Quanto às regiões, foram consideradas 13, a saber: 1. Alagoas; 2. Bahia; 3. 
Ceará; 4. Maranhão; 5. Paraíba; 6. Pernambuco; 7. Piauí; 8. Sergipe; 9. Rio Gran-
de do Norte; 10. Região Sudeste; 11. Região Norte; 12. Região Centro-Oeste; 13. 
Região Sul.

O ano-base para sua construção é 2009, contudo é importante assinalar que, 
embora o quadro socioeconômico dos estados do Nordeste tenha apresentado 
consideráveis mudanças na última década, sobretudo de 2004 a 2012, as transfor-
mações na estrutura produtiva de um determinado território costumam ocorrer 
somente em médio ou longo prazo. Ademais, a crise econômica 2015-2016 apre-
sentou seus impactos para a região após o período considerado na presente tese 
(2006-2015), fato que não causa perturbações à análise dos resultados.

Nesse mesmo período, o Banco do Nordeste contratou aproximadamente 
R$ 135 bilhões5 em operações financeiras com recursos do FNE. Esteves (2017) 
mostra uma aparente relação entre o volume contratado pelo Fundo e o nível de 
atividade econômica, exceto no período em que o Banco desempenha papel de 
executor de política econômica do governo federal, tal como entre 2008 e 2010, 
quando o FNE exerceu uma função anticíclica em resposta à crise econômica 
deflagrada, partindo para um momento de relativa estabilização e queda em 2015.

Tratando-se de uma política de desenvolvimento regional pautada pela con-
cessão de crédito ao setor produtivo com taxas diferenciadas de juros (subsídio 
implícito), destaca-se a ausência de alterações na estrutura tributária nacional. 
Corroborando tal análise, De Souza, Cardoso e Domingues (2016) afirmam que 
mudanças na estrutura produtiva podem alterar a composição dos resultados em 

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

Serão analisados a variação ocorrida no bem-estar per capita dos consumi-
dores, o preço de bens e serviços no PIB após o choque, bem como alterações na 
importação e exportação.

Cabe, aqui, uma explicação quanto à mensuração de bem-estar. Por meio 
da equação 1, a medida de variação equivalente expressa a mudança na renda 
do consumidor necessária para que se mantenha o mesmo nível de utilidade aos 
preços do equilíbrio inicial, quando o consumidor enfrenta um novo conjunto de 
preços (VARIAN, 1992):

(1)

em que: VE é a variação equivalente de bem-estar; Uf indica o nível de utili-
dade final; U0 representa o nível de utilidade inicial; e RA0 representa a renda do 
agente privado no equilíbrio inicial.

Para a construção do modelo de equilíbrio geral, foi utilizada a estrutura bási-
ca do GTAPinGAMS, por meio do Projeto de Análise de Equilíbrio Geral da Econo-
mia Brasileira (Paeg), modelo econômico capaz de representar as economias das 
grandes regiões brasileiras e de países parceiros (GURGEL; PEREIRA; TEIXEIRA, 
2010), com fechamento neoclássico e calibração para determinação do valor dos 

parâmetros.

3.1 O Modelo de Equilíbrio Geral Computável

A estrutura básica do Paeg advém do modelo GTAPinGAMS, que, por sua 
vez, é norteado pelo Global Trade Analysis Project (GTAP). Essa modelagem per-
mite a solução de problemas econômicos como um problema de complemen-
taridade não linear em linguagem de programação Gams (TEIXEIRA; PEREIRA; 
GURGEL, 2013).

O modelo Paeg é estático, multirregional e multissetorial. Cada região 
é representada por uma estrutura de demanda final, composta por despesas 
públicas e privadas com bens e serviços. O modelo baseia-se no comportamento 
otimizador dos agentes. Sua consistência é mantida por meio do equilíbrio de mer-
cado, balanço de rendas, competição perfeita e retorno constante à escala, de 
forma que os custos com insumos intermediários e fatores de produção se igualem 
ao valor da produção, e os lucros econômicos, a zero.

A função de produção tem elasticidade de substituição constante (CES), em 
que componentes do valor adicionado (fatores primários de produção) podem ser 
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substituídos entre si, sendo tal processo determinado a partir de uma elasticida-
de de substituição, enquanto os insumos intermediários e o valor adicionado são 
combinados a partir de uma função Leontief. A escolha entre importações de dife-
rentes parceiros comerciais é baseada na pressuposição de Armington (GURGEL; 
PEREIRA; TEIXEIRA, 2010).

O fechamento do modelo considera que a oferta total dos fatores primários 
não se altere, mas tais fatores são móveis entre setores, dentro de uma região. Não 
há desemprego no modelo; portanto, os preços dos fatores são flexíveis. Pelo lado 
da demanda, investimentos e fluxos de capitais são mantidos fixos, bem como o 
saldo do balanço de pagamentos.

Dessa forma, mudanças na taxa real de câmbio devem ocorrer para acomo-
dar alterações nos fluxos de exportações e importações após os choques – o volu-
me do fluxo de capitais é mantido fixo, variando apenas o volume de exportação e 
importação. O consumo do governo poderá se alterar com mudanças nos preços 
dos bens, assim como a receita advinda dos impostos estará sujeita a mudanças no 
nível de atividade e no consumo.

A função de produção é segmentada (hipótese da separabilidade) em três 
níveis: a) no primeiro nível, função de Leontief implica que a composição ótima 
de bens intermediários e recursos primários independe dos preços relativos desses 
dois componentes, de modo que é possível tratá-los de maneira independente; b) 
em seguida, as funções CES utilizam elasticidades de substituição entre os fatores 
de produção e entre os insumos intermediários para determinar a proporção óti-
ma de recursos; c) por fim, dada a quantidade de bens importados que as firmas 
pretendem comprar, estas utilizam a elasticidade de Armington para determinar o 
quanto demandarão de cada região (FEIJÓ; ALVIM, 2010).

Pode-se, também, considerar a hipótese de mobilidade plena dos fatores de 
produção apenas entre as regiões brasileiras, o que sugere não mobilidade dos 
fatores produtivos entre as regiões brasileiras – cada fator de produção é específi-
co da região, podendo apenas ser transferido ou alocado entre setores dentro da 
própria região.

3.2 Estratégia de Aplicação dos Choques

Para se atingir os objetivos propostos no presente projeto foram simulados 
dois cenários alternativos ao estágio atual de aplicação dos recursos do FNE. Em 
ambos os cenários, considerou-se a mobilidade imperfeita dos fatores primários de 
produção – trabalho e capital: mobilidade plena dentro da região e não mobilida-
de entre as regiões brasileiras.

O primeiro cenário trabalhado propõe a retirada do valor correspondente ao 
total médio financiamento pelo FNE no período de 2006 a 2015 – atualizado pelo 
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IGP-DI – por meio da imposição de um imposto endógeno, na mesma proporção do 
FNE, criado para gerar uma receita tributária equivalente ao gasto do FNE em cada 
setor específico. A receita desse imposto é direcionada ao governo de cada região 
brasileira, considerando a participação do valor adicionado de cada região no total 
brasileiro. Essa situação simula o não direcionamento dos recursos do FNE ao setor 
produtivo, possibilitando ao governo utilizá-los na forma de transferência às famílias.

Salienta-se, contudo, que a adoção de um imposto artificial endógeno pode 
produzir uma distorção no preço do bem no setor específico em que foi produzido.

O segundo cenário propõe utilizar o mesmo volume de recursos do FNE 
considerado no cenário anterior para reduzir os impostos sobre o consumo inter-
mediário (ICMS e IPI sobre a produção setorial), bem como reduzir os impostos 
sobre uso dos fatores primários de produção (capital e trabalho), impondo a res-
trição de que o nível de atividade do governo não se altere. Com esse cenário, o 
setor produtivo beneficiado com a redução tributária fica desobrigado de atuar na 
área de atuação do FNE.

3.3 Fonte de Dados

O modelo de equilíbrio 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 relatórios 
anuais de Resultados e Impactos do FNE (BNB, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 
2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017). Para a execução do choque, foi considerada 
a média aritmética dos financiamentos no período de 2006 a 2015, após a sua atu-
alização pelo IGP-DI para 31 de dezembro de 2015.

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

4 Resultados e Discussões

A análise por meio da modelagem em equilíbrio geral permite verificar di-
versos impactos econômicos a partir da simulação de determinado choque.

A pressuposição básica do modelo de equilíbrio geral sugere que o volume 
financiado pelo FNE demandará a contratação de recursos produtivos (trabalho 
e capital) e a aquisição de insumos, que ampliarão a produção na magnitude dos 
recursos recebidos.

Tal aumento da produção tenderá a incrementar a demanda por insumos 
intermediários em outros setores da economia que devem reagir ampliando tam-
bém a sua produção para atender a esse aumento de demanda, bem como por 
fatores primários de produção (novamente capital e trabalho). A maior demanda 
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por capital e trabalho tende a reduzir o nível de desemprego de tais fatores e a 
elevar suas remunerações.

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

O aumento da contratação de mão de obra e capital tende a aumentar a renda 
das famílias, fato que estimula novamente o aumento da demanda por bens e ser-
viços (efeito induzido). Essas variações dos preços 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 aplicações 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 regiões por meio do efeito 
transbordamento.

A presente seção analisará o efeito das aplicações do FNE na economia nor-
destina diante de dois cenários discriminados nas subseções na sequência à apre-
sentação da execução do FNE no período.

4.1 Cenário 1: Retirada do FNE por meio da Imposição de um Tributo e Devolução 
ao Governo

A Tabela 1 (ver Apêndice A) retrata o efeito proposto no cenário 1 nos se-
tores/atividades analisados. Observa-se redução percentual na produção em sua 
maioria, principalmente naqueles classificados como agropecuário e industrial – 
com forte dependência de crédito diferenciado, seja pelas condições edafoclimá-
ticas, seja pela deficiente infraestrutura regional. A redução do produto vai ao 
encontro da correlação positiva discutida por Cambota e Viana (2019).

As atividades ligadas a comércio e serviços per si dispõem de outras formas 
de financiamento, por vezes mesmo recorrendo a crédito de curto prazo, dado o 
volume menor de inversão e características do setor. Já o setor de infraestrutura 
tem uma atuação bem limitada no FNE, dada a concorrência de recursos por ou-
tros setores, conforme discutido por Gonçalves et al. (2011).

A retirada do FNE na economia nordestina é equivalente à introdução de 
um imposto à produção que, ao reduzir a remuneração do capital, inibe a produ-
ção, conforme discutido por Gonçalves, Neves e Alexopoulos (2014) ao analisar a 
economia brasileira no período de 1947 a 2009.

Assim, a redução da disponibilidade de taxas de juros diferenciadas para o 
financiamento ao setor produtivo tende a reproduzir efeitos semelhantes àqueles 
descritos por Romer (2012). Nessa situação específica do FNE, dado o aumento 
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do custo de capital, observa-se a redução na remuneração dos fatores primários 
de produção (Gráfico 1), em especial o fator capital, corroborando a redução na 
produção apresentada.

Gráfico 1 – Variação da remuneração dos fatores primários de produção (trabalho 
e capital): ausência do FNE e redistribuição pelo governo (estados do Nordeste e 
Brasil, em ∆%)

Fonte: Elaboração própria a partir de dados da pesquisa.

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

A queda no produto apresentada tende a provocar aumento médio no preço 
real dos produtos dentro da região Nordeste, conforme verificado na Tabela 2 (ver 
Apêndice A). Esse incremento é mais perceptível nas atividades agropecuárias, 
condizente com o exposto na Tabela 1. Contudo, percebe-se também tal compor-
tamento no preço real das atividades industriais em todos os estados da região, à 
exceção da indústria química e petroquímica na Bahia, Piauí e Sergipe e da indús-
tria pesada na Bahia.

Reflexo da redução da renda (ver Gráfico 1), os preços médios reais das ativi-
dades classificadas como comércio e serviços apresentam redução, mesmo acon-
tecendo com atividades ligadas à administração pública, explicado pelo aumento 
da participação do governo na economia.

O recuo na produção, nos preços reais médios, bem como na remuneração 
dos fatores de produção tende a conduzir para uma retração do PIB regional. O 
Gráfico 2 retrata o efeito proposto no cenário 1 nos componentes do PIB pela ótica 
da demanda. Como esperado, o maior impacto tende a acontecer nos estados da 
região Nordeste, ainda que exista um efeito marginal para as demais regiões brasi-
leiras por conta do efeito transbordamento.
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Gráfico 2 – Variação percentual dos componentes do PIB pela ótica da demanda: 
ausência do FNE e redistribuição pelo governo (estados do Nordeste e Brasil, em ∆%)
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Fonte: Elaboração própria a partir de dados da pesquisa.

Para compensar a ausência da política pública de crédito subsidiado desti-
nada ao setor produtivo regional, o Gráfico 2 mostra a necessidade do expressivo 
aumento dos gastos do governo. Tal comportamento é natural, tendo em vista que 
o recurso do FNE nesse cenário retorna para o caixa do governo.

Os demais componentes analisados apresentam forte retração, principal-
mente o consumo privado e as exportações. A eliminação 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 utilização dos fatores de produção 
e o produto gerado – diminuindo a oferta doméstica e a exportação, bem como a 
renda média –, inibindo o consumo e provocando a desaceleração da economia.

Tal fato pode ser refletido na redução do bem-estar das famílias, conforme 
evidenciado no Gráfico 3.

Gráfico 3 – Variação do bem-estar das famílias: estados do Nordeste e Brasil, em 
∆% e R$ bilhões de 2009

Fonte: Elaboração própria a partir de dados da pesquisa.
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Observa-se queda desse indicador para todas as regiões analisadas, fato que 
pode sugerir melhor eficiência na alocação dos recursos destinados ao setor pro-
dutivo por meio do crédito subsidiado vis-à-vis à alocação por outras ações go-
vernamentais, corroborando Banerjee e Newman (1993) e Galor e Zeira (1993) 
quanto à necessidade de financiar o agente privado para romper o círculo vicioso 
e reduzir a desigualdade regional pela assimetria do crédito.

Tais resultados se aproximam daquele encontrado por Soares et al. (2014a) e 
Carneiro (2018),6 mostrando que, sem o direcionamento do FNE, o capital tende 
a convergir para regiões com características semelhantes – nesse caso, para as 
regiões mais prósperas, aumentando a desigualdade intrarregional.

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

4.2 Cenário 2: Retirada do FNE por meio da Redução dos Impostos sobre Consumo 
Intermediário e Fatores Primários de Produção

Como visto, o FNE é financiado por 1,8% da arrecadação do IPI e do imposto 
de renda. Dessa forma, o presente cenário elimina ou reduz proporcionalmente 
a alíquota tributária paga pelo setor produtivo, equivalente ao valor médio dos 
financiamentos do FNE no período de 2006 a 2015, facultando ao setor produtivo 
melhor alocação do recurso.

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

A Tabela 3 (ver Apêndice A) apresenta recuo da produção nos setores/ativi-
dades relacionados ao setor agropecuário do Nordeste, porém numa magnitude 
inferior à redução verificada no cenário 1. Contudo, a sensibilidade nos setores/
atividades industriais é maior, apresentando reduções mais significativas nesse ce-
nário e migração da produção para outras regiões, beneficiando principalmente 
a região Norte.

A redução da disponibilidade de recursos com taxas de juros diferenciadas 
do FNE para a região Nordeste, que tende a provocar o deslocamento produtivo 
para outras regiões, conforme observado e discutido a partir da Tabela 3, tende 
ainda a reduzir a remuneração dos fatores de produção regionais, principalmente 
do fator capital (Gráfico 4).

6	 No prelo.
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Gráfico 4 – Variação da remuneração dos fatores primários de produção (trabalho 
e capital): ausência do FNE e redução dos tributos sobre consumo intermediário e 
fatores primários de produção (estados do Nordeste e Brasil, em ∆%)

Fonte: Elaboração própria a partir de dados da pesquisa.

Confirma-se, assim, o estudo de Ray (2000), ampliando a desigualdade dada 
à ausência de política que corrija as falhas de coordenação e a imperfeição no 
mercado de capitais e se reafirma o trabalho de Pessoa (2015), dada a relação 
entre desenvolvimento financeiro e o crescimento econômico. Recrudesce, dessa 
forma, a assimetria dada à dotação inicial de riqueza, conforme discutido por Be-
cker (1975) e Atkinson (1975).

O aumento da remuneração do fator de produção trabalho para os estados 
da Bahia, Piauí, Sergipe e Rio Grande do Norte pode ser explicado pela migração 
da produção para atividades como indústria química e petroquímica, indústria 
de transformação e indústria extrativa, que historicamente apresentam melhores 
remunerações para tal fator vis-à-vis as atividades agropecuárias.

Tal como no cenário anterior, a queda no produto tende a provocar aumento 
médio no preço real dos produtos dentro da região Nordeste, conforme verificado 
na Tabela 4 (ver Apêndice A). Esse incremento é mais perceptível nas atividades 
agropecuárias e industriais em todos os estados da região. Já os preços médios 
reais das atividades classificadas como comércio e serviços apresentam redução, 
mesmo acontecendo com atividades ligadas à administração pública.

A restrição imposta de não alteração na atividade do governo e a redistribui-
ção dos recursos do FNE por meio da redução dos tributos sobre consumo e os 
fatores de produção para o setor privado regional provocam aumento de preço 
relativo da formação bruta de capital fixo, conforme evidenciado no Gráfico 5. 
Todavia, observa-se que, nos estados com melhor infraestrutura econômica, tais 
como Bahia, Pernambuco, Ceará e Maranhão, o aumento é mais significativo.
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Gráfico 5 – Variação percentual dos componentes do PIB pela ótica da demanda: 
ausência do FNE e redução dos tributos sobre consumo intermediário e fatores 
primários de produção (estados do Nordeste e Brasil, em ∆%)
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Fonte: Elaboração própria a partir de dados da pesquisa.

Ainda assim, dado o comportamento dos demais componentes, o resultado é 
uma retração 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%), 
situação esperada pela fragilidade de suas estruturas econômicas, com atividades 
produtivas preponderantemente agropecuárias, com baixo valor adicionado.

Diante desse cenário, o bem-estar das famílias apresenta uma variação ne-
gativa, contudo numa magnitude bastante inferior ao primeiro cenário, conforme 
apresentado no Gráfico 6. 

Gráfico 6 – Variação do bem-estar das famílias: ausência do FNE e redução dos 
tributos sobre consumo intermediário e fatores primários de produção (estados do 
Nordeste e Brasil, em ∆% e R$ bilhões de 2009)

Fonte: Elaboração própria a partir de dados da pesquisa.
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Isso decorre do aumento do nível do investimento privado, bem como do 
recuo mais suave da remuneração dos fatores de produção, que tendem a atenuar 
também a redução do consumo privado. O resultado em ambos os cenários vai de 
encontro ao argumento utilizado por Robinson (1952) e Kuznets (1955), eviden-
ciando, aqui, a necessidade do setor financeiro para desconcentração do crédito.

Faz-se necessária a presença da política pública para reduzir a assimetria 
de crédito, rompendo o círculo vicioso descrito por Crocco, Cavalcante e Castro 
(2005) e Amado (2006) e direcionando recursos para regiões menos desenvolvi-
das do que as regiões centrais, bem como instrumentos estimuladores pelo lado da 
oferta, conforme indicado por Macedo e Mattos (2008).

5 Considerações Finais

O presente artigo avaliou o impacto do FNE na economia regional por meio 
da simulação de cenários alternativos ao atual, seja pela restituição ao poder pú-
blico dos recursos atualmente direcionados para o FNE, seja por sua devolução 
ao setor privado.

Especificamente, foram calculados os impactos do FNE nos mercados de 
produtos e de fatores, em termos de rendimentos e distribuição entre os agentes 
econômicos nos diferentes estados em cenários selecionados, bem como verifica-
do seus impactos sobre o bem-estar da população após a construção de um mo-
delo de equilíbrio geral computável, com base na matriz de insumo-produto do 
Nordeste, ano-base 2009.

Considerando-se o FNE parte de uma política pública de desenvolvimento 
regional que busca estimular a economia por meio da concessão 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 região ou, de outro modo, qual seria o comportamento da economia 
regional na sua ausência.

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

Dessa forma, o diferencial proposto no presente artigo foi utilizar a modela-
gem em equilíbrio geral computável para avaliar alterações no nível de atividade 
econômica, bem como no índice de bem-estar dos consumidores, na possibilidade 
de término dessa política pública de taxas de juros diferenciadas.

Para tanto, foram propostos dois cenários alternativos. O primeiro operaciona-
lizou a retirada do FNE por meio de um imposto capaz de gerar uma receita tributá-
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ria equivalente ao gasto do FNE em cada setor específico, direcionando esse recurso 
ao governo de cada região brasileira. Já o segundo cenário reduziu os impostos 
sobre o consumo intermediário e sobre o uso dos fatores primários de produção, 
permitindo que o setor privado alocasse os recursos onde lhe fosse mais atrativo.

As simulações, em ambos os cenários – diferindo apenas em magnitudes –, 
apontam para uma redução no nível de atividade econômica na região Nordeste, 
puxada principalmente pela redução do produto das atividades agropecuárias, 
mesmo comportamento para a remuneração dos fatores primários de produção e 
consequente queda no nível de bem-estar.

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

Observou-se, ainda, migração para atividades que exigem menor risco – ati-
vidades agropecuárias no Nordeste do Brasil tendem a apresentar risco elevado 
dadas as condições edafoclimáticas regionais – e para outras regiões do país com 
melhor nível de infraestrutura e recursos financeiros.

Em síntese, a ausência da política regional de empréstimos ao setor produtivo 
por meio de taxas de juros diferenciadas induz à maior concentração de recursos 
em regiões mais prósperas, acentuando a desigualdade e a assimetria de renda.

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

Outra linha de investigação aqui sugerida é a avaliação de eficiência eco-
nômica dos fundos constitucionais. Diante da escassez de recursos, e passados 28 
anos do início da execução da política, surge o questionamento: os fundos consti-
tucionais maximizam os impactos positivos a partir dos insumos disponibilizados?

Faz-se necessário aprofundar estudos que possam mensurar a eficiência des-
sa política pública, contribuindo para maximizar seus efeitos de forma a atenuar a 
persistente desigualdade regional brasileira.
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