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DESENVOLVIMENTO DO NORDESTE
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Resumao: O trabalho faz uma andlise do sistema financeiro nacional
¢ regional, mostrando que a estrutura do sistema financeiro do
Brasil s assemelha 3 dos pailses desenvolvidos, onde se destaca a
presenca das instituigdes ndo-bancérias, que tém importincia fun-
damental no processo de intermediacdo financeira. Revela também
que a estrutura do sistema financeiro do Nordeste é semelhante 3
encontrada nas economias subdesenvolvidas, onde ¢ setor bancario
constitui o principal intermediério financeiro. A anfilise desanvolvi-
da com base na utilizagfo de um modelo macroecondmico simples,
envolvendo os setores real @ monetario {(usado em trabalho ante-
rior} que estima, através do emprego de multiplicadores, 0 impacto
sobre a economia do Pals e da Regido proveniente de mudangas
em algumas varifiveis de palftica monetéria, como a taxa de juros,
a taxa de redesconto e a taxa de reservas compulsbrias dos bancos
comerciais. De acordo com os resultados obtidos, através da esti-
macio do mencionado modelo, ohservou-se que, para o Brasil, to-
dos os mulitiplicadores calculados apresentaram valor superior ao
que foi conseguido para o Nordeste. A principal conclusfo da ané-
fise, com base nassaes resuitados, & que as alteragoes naqualas varis-
veis de politica monetéria atingem a economia nordestina com um
impacto bem mais elevado, em comparagio com o que se verifica
na economia do pals como um todo.

1 — A Intermedia¢io Financeira e o Desenvolvimento Econémico: Aspectos
Teéricos e Constatagoes Empiricas

De um modo geral, admite-se que em qualquer comunidade, por menor
que seja, sempre existirfo individuos e setores que, por contarem com um ex-
cedente de renda em relagdo ao consumo, estardo oferecendo suas poupangas
(superdvit financeiro) ¢ outros individuos e setores que, por apresentarem um
dispéndio superior 4 renda corrente (ocorréncia de déficit financeiro), neces-

sitam de recursos para cobrir seus gastos (sejam de consumo ou de investimen-
to).

(*) Técnico em Desenvolvimente e chefe da Coordenadoria de Estudos Gerais do Fscri-
tério Técnico de Estudos Economicos do Nordeste, do Banco do Nordeste. Mestre
em Economia pela Universidade Federal do Ceara.
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Normalmente, a idéia sobre o que seja poupanga e investimento € bas-
tante intuitiva. Assim, para a maioria das pessoas, poupar é simplesmente eco-
nomizar, ndo gastar, ou ainda guardar alguma parte de sua renda. Igualmente,
investir significa aplicar o dinheiro em alguma coisa lucrativa, como, por
exemplo, a compra de um imével, titulos do Governo, caderneta de poupan-
ca, entre outras alternativas. Entretanto, de acordo com a Teoria Economica,
poupanga é a parcela de renda nfo consumida, assim como investimento ¢
toda aplicagfo de recursos (proprios ou de terceiros) que eontribuem para au-
mentar o estoque de bens produtivos da economia. Portanto, a instalagdo de
uma nova fdbrica, bem como a construgdo de escolas e hospitais so alguns
exemplos de investimento.

Assim sendo, uma sociedade pode langar mdo de diversos mecanimos,
tendo em vista compatibilizar o processo poupanga-investimento. Um deles é
a intermediagdo financeira, isto ¢, a intermedia¢do de ativos financeiros atra-
vés de mercados financeiros organizados.

Considera-se como ativo financeiro (além do papel-moeda ¢ dos depdsi-
tos bancdrios) todo e qualquer titulo emitido por tomadores wltimaos de recur-
sos (obrigacdo direta) ou por intermedidrios financeiros (obrigagdo indireta).
Em suma, ativos financeiros sio todos os instrumentos financeiros emitidos
diretamente pelos tomadores de recursos ou pelas instituigGes financeiras, que
exercem a conexdo entre esses tomadores € os ofertadores.

A intermediag¢do financeira consiste na atividade desenvolvida por insti-
tuicOes especializadas em conectar, no mercado, agentes tomadores ¢ oferta-
dores de recursos. Essas institui¢des, por sua vez, irdo constituir o que se en-
tende como sistema financeiro, que pode ser definido como sendo um conjun-
to de instituicdes e instrumentos financeiros que possibilitem a transferéncia
de recursos dos ofertadores ultimos (agentes econémicos superavitirios) para
os tomadores ultimos (agentes econdmicos deficitdrios).

Geralmente, as institui¢des que compdem o sistema financeiro sdo clas-
sificadas em dois grupos distintos: as instituigBes bancdrias (ou monetdrias) e
as institui¢Ges ndo-bancdrias (ou nfo-monetdrias). A principal distingfo entre
elas reside no fato de que as institui¢Ges financeiras monetdrias, que consti-
tuem o chamado sistema bancdrio (bancos comerciais), possuem a faculdade
de criagdo de moeda (meios de pagamentg), uma vez que estio autorizadas
pelo Governo a receber depdsitos a vista, do puiblico. J4 as instituigdes finan-
ceiras ndo-monetdrias, por ndo estarem autorizadas a receber depésitos a vista,
ndo possuem a faculdade de criar moeda.
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E sabido que a intermedia¢do financeira, nos paises capitalistas, tem
como obietivo, entre outros, canalizar os recursos de poupanga em investi-
mento. Assim, quanto mais desenvolvido o estdgio de intermediacfo financei-
ra, maior tende a ser a formacgdo de capital e mais eficiente a alocagdo de re-
Cursos.

Segundo alguns autores, 3 medida que o nivel de renda e de riqueza de
um pafs se eleva, verifica-se um aumento correspondente no ritmo de expan-
sdo dos ativos financeiros. Assim € que, durante o processo de desenvolvimen-
to econdmico — e a conseqiiente elevagdo de renda “‘per capita™ — geralmente
os paises experimentam um crescimento dos ativos financeiros mais répido do
que o crescimento do produto nacional #

A acumulagdo de ativos financeiros, quando a renda de um pais cresce,
¢ uma decorréncia natural da divisdo do trabalho na produg¢do, no processo de
poupanga e investimento e também na prépria intermediagdo financeira. Isso
acontece porque a especializacdo no uso dos fatores produtivos da economia
gera uma eleva¢do no fluxo de renda, bern como um crescimento no estoque
de riqueza real e financeira.

Assim sendo, toda e qualquer economia monetdria, para sobreviver, ne-
cessita possuir uma superestrutura financeira coexistindo e interagindo com
uma infra-estrutura de riqueza real.

Caberia ressaltar que, embora ndo se possa estabelecer, precisamente, a
diregdo de causalidade entre o desenvolvimento de uma superestrutura finan-
ceira (criagdo de instituigBes e instrumentos financeiros) e o desenvolvimento
econdmico, admite-se, contudo, que o desenvolvimento do sistema financeiro
e o desenvolvimento econdomico sdo interdependentes e complementares.

De acordo com as teorias cldssica e keynesiana, os bancos (instituigGes
financeiras monetdrias) eram considerados como sendo o mais importante in-
termedidrio financeiro da economia, em virtude da natureza dos seus débitos.
Enquanto isso, o papel dos outros intermedidrios financeiros (institui¢Ges fi-
nanceiras ndo-bancdrias) era tido como insignificante, em relagao aos bancos,
uma vez que seus débitos nio sfo considerados moeda.

Entretanto, conforme os mais recentes progressos da teoria monetdria
pds-keynesiana — a qual procura incorporar 0 mercado de capitais na princi-
pal corrente da teoria monetiria — observa-se a crescente evidéncia empirica
de que a participago relativa do total de crédito ofertado pelos bancos vem
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declinando, nos paises desenvolvidos, em conseqiiéncia natural da diversifica-
¢do do sistema financeiro. Com relacdo aos paises subdesenvolvidos ocorre
justamente o oposto, ou seja, verifica-se que existe uma forte predomindncia
do setor bancdrio na intermedia¢@o financeira, como canalizador de fundos
entre as unidades econdmicas superavitdrias e deficitdrias,

Assim € que, com base em pesquisa zlusiva a 70 paises, referente ao pe-
riodo posterior 4 Segunda Grande Guerra, GURLEY ¢ SHAW~ observaram
que a relagdo entre a oferta de moeda convencional ¢ ¢ produto nacional
(M/PNB) — onde M corresponde ao conceito de meios de pagamento* — varia
de aproximadamente 10% para os paises mais pobres e de 20% para os de
renda “per capita” em torno de US$ 300. A partir dai, o aumento da relagio
(M/PNB) ¢ bastante lento até se estabilizar em torno de 30%.

Segundo MCKINNON,® de acordo com pesquisa realizada por GOLD-
SMITH,2 com o objetivo de estudar a estrutura financeira dos paises subde-
senvolvidos, ficou demonstrado que:

a) as unidades econdmicas emitem relativamente poucos titulos primi-
rios como uma proporgdo da poupanca (prevalece o autofinancia-
mento), em contraste com os paises desenvolvidos:

b) a maior parte desse limitado fluxo de titulos primdrios ¢ adquirida
por instituicOes financeiras, em vez de ser adquirida diretamente
pelos poupadores finais; e

c) as obrigagdes (passivo) do sistema bancdrio sio estimadas em cerca
de 2/3 do total das obrigagdes de todos os intermedidrios financei-
1OS.

Em seu estudo sobre o papel da moeda e dos intermedidrios financeiros
no processo de desenvolvimento econdmico, MCKINNON® analisou as rela-
¢des entre a oferta monetdria e o crescimento do produto para dois grupos
distintos de paises: os desenvolvidos € os subdesenvolvidos.

* O conceito de meios de pagamento, adotado pelo Banco Central do Brasil, compreende
o estoque de ativos financeiros monetdrios, ou seja, a oferta de moeda convencional
(depésitos a vista nos bancos comerciais ¢ no Banco do Brasil mais o papel-moeda em
poder do piiblico).
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Quanto aos desenvolvidos, como € o caso da Franca, Bélgica, Alemanha,
Reino Unido, Japdo e Estados Unidos, verificou que a estrutura do sistema fi-
nanceiro desses paises se caracteriza pela importincia cada vez maior dos in-
termedidrios financeiros nao-bancdrios, enquanto a participagdo relativa do
setor bancdrio diminui inicialmente e depois permanece estdvel, no periodo
1953/70.

Com relagdo aos paises subdesenvolvidos, os resultados da pesquisa do
professor MCKINNO vém confirmar também aqueles jd@ obtidos por
GURLEY ¢ SHAW,3 ou seja, o aumento da relagdo (M/PNB) reflete a impor-
tincia do setor bancdrio como principal intermedidrio financeiro nas econo-
mias atrasadas,

2 - Andlise das Varidveis Monetdrias para o Brasil ¢ o Nordeste

O sistema financeiro do Brasil sofreu profundas modificagdes quanto a
sua estrutura e modo de funcionamento, a partir da Reforma Bancidria de
1964. Entre as principais caracteristicas do rdpido crescimento e acentuada
moedernizagdo por que passou o sistema financeiro do Pafs, merece destacar o
acelerado desenvolvimento das institui¢Ses financeiras nio-bancdrias.

A propésito do desenvolvimento por que passou o sistema financeiro
nacional, nos ultimos anos, CONTADOR! assinala que a rdpida expansdo dos
intermedidrios financeiros ndo-bancdrios marca a economia brasileira, a partir
da década de sessenta.

Dessa forma, apés as constatagbes dos autores antes mencionados, no
tocante a tendéncia observada em diversos paises, sobre a evolugdo do sistema
bancidrio e financeiro, seria interessante estimar aquele indicador (M/PNB)
com relagdo ao Nordeste e também para o Brasil, uma vez que permite uma
avaliagdo sobre a importincia do sistema financeiro para a economia regional,
bem como para a economia do pafs.

Por oportuno, caberia esclarecer que, para se fazerem comparagdes
entre 0 Nordeste e o Brasil, com base no cdlculo daquela relagdo (M/PNB), ¢
necessdrio considerar o produto interno liquido ou 2 renda interna total (defi-
nida por Y), em vez do PNB, tendo em vista que, para a regido Nordeste, a0
contrdrio do Brasil, ndo existem dados relativos a0 PNB, mas sim referentes i
renda interna. Neste caso, o indicador wutilizado seria (M/Y), em lugar de

(M/PNB), o que, entretanto, ndo influi no resuitado da andlise, pois ambos os
indicadores apresentam o mesmo comportamento.
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De acordo com as informagGes disponiveis, para o Brasil ¢ para ¢ Nor-
deste, relativas ao periodo 1960/75, € possivel observar o comportamento do
indicador (M/Y), em ambos os casos (Nordeste ¢ Brasil), que permite analisar
a estrutura do sistema financeiro nas duas economias.

Para o Brasil, os dados revelam que em 1960 a relagdo (M/Y) era 29%,
tendo diminuido para 21% em 1969 e, a partir dai, se manteve estdvel, em
torno desse percentual. Em outras palavras, isto significa que 0 estoque de
ativos monetirios, como propor¢do da renda, declinou no periodo 1960/69 e
desde essa data permaneceu mais ou menos constante, até o fim do periodo
(1975).

E evidente que essa situagio indica, por um lado, uma diminui¢do na
partiricipagdo relativa do setor bancdrio na economia do Pafs. Por outro lado,
reflete também a crescente importincia das institui¢Bes financeiras ndo-bancs-
rias, responsdveis pela grande expansdo da oferta de ativos financeiros ndo-
-monetdrios, a partir de 1966. Esse fato, aliado ao estabelecimento da corre-
¢do monetdria, apds a reforma de 1964, contribuiu para que as instituigGes fi-
nanceiras nfo-monetdrias passassem a assumir o papel de principal intermedia-
rio financeiro da economia, em substitui¢do aos bancos.

Quanto ao Nordeste, ao contririo do que ocorre com o Brasil, a relaggo
(M/Y) apresenta um comportamento ascendente. Assim € que, no mesmo pe-
riodo 1960/75, aquela relagdo elevou-se de 12%, em 1960, para 23%, em
1974, tendo atingido 27%, em 1975.

Portanto, o comportamento desse indicador, que revela a importdncia
do setor bancdrio para a economia da regido, vem demonstrar que o Nordeste
ainda apresenta as mesmas caracteristicas encontradas em outras economias
subdesenvolvidas, no que se relaciona com a estrutura do sistema financeiro.

Por outro lado, tomando-se como base um outro indicador, que rela-
ciona também o estoque de ativos financeiros monetdrios (M) com o estoque
de ativos financeiros nio-monetdrios (F),* € possivel analisar a evolucgdo de

estrutura dos ativos financeiros para a ¢conomia brasileira, no periodo de
1960 a 1975.

* O conceito de ativos financeiros ndo-monetirios (F), compreende: Depdsitos a Prazo
Fixo; Depdsitos de Poupanca; Aceites Cambiais; Letras Imobilidrias e Titulos do Gover-
no (ORTN e LTN),
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Com base nos dados disponiveis, em 1960 o valor real dos ativos ndo-
-monetirios (F) era eqiiivalente a 7% do estoque de moeda (M) — relagdo
(F/M) igual a 0,07. A partir de 1964, com a institui¢gdo da corre¢io monetd-
ria, houve uma expansio desses ativos, que experimentaram um vertiginoso
crescimento, visto que em 1971 jd superavam o valor de (M), pois a relagdo
(F/M} era igual a 1,05. Em 1975 os ativos nfo-monetdrios (F) correspondiam
a quase duas vezes o estoque de moeda (M) (relagio F/M igual a 1,85), tendo
crescido mais de 75 vezes {em termos reais) no periodo compreendido entre
1963 e 1975,

Naturalmente, esse extraordindrio crescimento dos ativos financeiros
ndo-monetdrios, em relagdo ao estoque de moeda, ¢ uma decorréncia do pro-
pric desenvolvimento do sistema financeiro nacional, embora com forte con-
centragdo no Centro-Sul do Pais, onde se destaca z elevada participago das
institui¢oes financeiras ndo-bancirias.

Entretanto, no que se refere ao Nordeste, um exame da estrutura dos
ativos financeiros da regido vem confirmar o que jd foi constatado anterior-
mente sobre a importancia do sistema bancdrio para a economia nordestina.

Assim € que uma andlise sobre a composi¢do do total dos ativos finan-
ceiros do Nordeste (ativos monetirios e nfo-monetdrios}, no periodo 1960/
75, tevela que os ativos financeiros ndo-monetdrios (F) representam uma pe-
quena proporgao do estoque de moeda (M), quando se compara esta relagfio
(F/M) com a mesma que foi estimada para o Brasil. Em 1960, por exemplo,
a relacio (F/M) era 0,07, em 1971 correspondia a 0,13 e em 1975 eraigual a
0,23. Sem divida, este fato também demonstra que o sistema financeiro do
Nordeste se caracteriza por uma participagfo bastante elevada do setor banci-
rio e uma modesta participagao das institui¢des financeiras nfo-bancdrias.

Naturalmente, para a regido, verifica-se que a relagdo (F/M) vem cres.
cendo a partir de 1971, embora a taxas menores do que para o Brasil, Isso se
justifica em virtude da pequena diversificagio, no Nordeste, do estoque de
ativos ndo-monetdrios. Para que se tenha idéia da pouca expressividade do
mercado financeiro da regido, em relagio ao mercado financeiro do pafs, vale
mencionar que, em 1975, a estrutura dos ativos financeiros do Nordeste era
mais ou menos semelhante 4 que existia no Brasil em 1966,

Desse modo, conforme se observa através da andlise do comportamento
dos indicadores aqui apresentados, verifica-se que a estrutura do sistema fi-
nanceiro do Brasil se assemelha 4 dos paises desenvolvidos, onde a presenca
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das institui¢Ses ndo-bancdrias tem uma importdneia fundamental no processo
de intermediagdo financeira.

No que diz respeito ao Nordeste, contudo, de acordo com aqueles indi-
cadores, o que se verifica é que a regifo apresenta as mesmas caracteristicas
encontradas em outras economias subdesenvolvidas, ou seja, o sistema finan-
ceiro nordestino estd representado basicamente pelo setor bancério, que cons-
titui, assim, o principal intermedidrio financeiro da economia.

Em resumo, ao se procurar estabelecer compara¢Bes entre o sistema fi-
nanceiro do Nordeste e do Brasil, deve-se levar em conta que o Centro-Sul do
pais dispe de um sistema financeiro bastante sofisticado, com uma estrutura
semelhante 4 encontrada nos pafses desenvolvidos, enquanto o do Nordeste é
formado basicamente pelo setor bancdrio, que constitui o principal supridor
de recursos financeiros para a regifo.

3 — Importancia do Setor Bancirio para a Economia Regional

O sistema financeiro do Nordeste caracteriza-se pela predomindncia do
setor bancdrio, que constitui o principal intermedidrio financeiro de econo-
mia. Da mesma forma, também se observa que, em-termos relativos, as insti-
tuicOes financeiras nfo-bancdrias ainda desempenham um papel bastante limi-
tado, no que diz respeito a formacgio de capital ¢ 4 alocagdo de recursos, em
fungdo da pouca expressividade que possui o mercado financeiro regional.

Entretanto, a importincia do sistema bancdrio, para a economia do
Nordeste, pode ser melhor compreendida quando se analisa 0 comportamento
de alguns indicadores (como por exemplo a rela¢do entre os empréstimos ban-
cdrios e o produto intemo bruto) e procura-se estabelecer comparagdes com
a economia do pais como um todo.

Assim € que, considerando-se os dados disponiveis sobre aquelas varid-
veis, relativos ao periodo de 1965 a 1976, verifica-se, por exemplo, que em
1965 o total dos empréstimos efetuados pelo setor bancdrio do Nordeste cor-
respondia apenas a 17% do PIB regional. Entretanto, em 1976 esse percentual
elevou-se para 53%, ou seja, mais do que triplicou durante aquele periodo.
Com relagdo ao Brasil, contudo, enquanto em 1965 os empréstimos totais do
sistema bancdrio eram equivalentes a 37% do PIB, em 1976 representavam
apenas 35%. Isto significa que, para o Brasil, no espago de mais uma década
essas operagdes ndo somente ndo haviam crescido de importincia, mas ainda
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alcangavam uma posi¢o inferior dquela verificada no inicio do mencionado
periodo (1965).

Assim sendo, deve-se reconhecer que as diferengas apresentadas quanto
4 participagdo dos empréstimos no PIB, em ambas as economias, podem ser
explicadas considerando-se o fato de que no Centro-Sul do Pars existe um
mercado financeiro bastante desenvolvido, onde predominam as institui¢des
financeiras nao-bancdrias, ao contrdrio do que acontece no Nordeste, onde o
setor bancdrio continua sendo o principal intermedidrio financeiro da econo-
mia,

Portanto, deve-se ressaltar que o sistema bancdrio tem uma importéincia
fundamental para a economia nordestina, considerando-se que o crédito ban-
cdrio ainda representa a principal fonte de financiamento das atividades pro-
dutivas da regido.

4 — Os Impactos da Politica Monetdria sobre a Economia do Nordeste e do
Brasil

Como foi visto anteriormente, existe uma diferenga bdsica entre a estru-
tura do sistema financeiro do Nordeste e do Brasil, que se relaciona com a
propria composi¢cdo do estoque dos ativos financeiros, nos dois sistemas. Isso
decorre do fato de que, no Nordeste, o sistema financeiro se caracteriza pela
predominincia do setor bancdrio, enquanto no caso do Brasil predominam as
institui¢Bes financeiras ndo-bancdrias, embora com forte concentragdo no
Centro-Sul do pais.

E sabido que os empréstimos do sistema bancdrio e do préprio sistema
financeiro, em geral, podem variar de forma substancial (e normalmente tém
variado), em decorréncia do aumento ou diminuicio da intermedia¢do finan-
ceira, Isto ¢, dependem da maior ou menor canalizagio de poupancas via siste-

ma financeiro, nfo dependendo exclusivamente da politica monetiria do go-
verno.

Entretanto, o sistema financeiro do Nordeste, em virtude de sua propria
estrutura, torna a economia da regifo mais vulnerdvel as alteragdes na politica
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monetiria, em compara¢io com o Brasil como um todo, principalmente no
tocante ao controle do crédito bancdrio. Assim sendo, parece bastante logico
supor que os impactos da politica monetdria sejam sentidos com maior inten-
sidade no Nordeste, em comparagdo com o restante do pais, considerando-se
a dependéncia bastante acentuada da economia regional em relagdo ao setor
bancdrio.

No Brasil, os principais instrumentos de politica monetdria (além da
emissdo de moeda) sd0: a taxa de juros, as reservas obrigatdrias dos bancos co-
merciais, as opera¢des de redesconto, as opera¢Ses de “open market” e ainda
o volume de crédito destinado ao setor privado através das autoridades mone-
tdrias (Banco Central e Banco do Brasil).

De um modo geral, excluindo-se 0 caso de alguns programas de crédito
com taxa de juros diferenciada, destinados a regido, pode-se afirmar que, nor-
malmente, as medidas do governo relacionadas com a politica monetdria tém
sido tomadas para toda a economia, nio fazendo qualquer distingio com res-
peito ao Nordeste. Excecdo ¢ feita apenas com relagdo ds taxas do recothi-
mento compulsério, incidentes sobre os dépositos a vista dos bancos comer-
ciais.

Com efeito, o Conselho Monetédrio Nacional fixou a percentagem mé-
xima de 18% para os depodsitos de estabelecimentos bancdrios que operam
nas regides menos desenvolvidas (Norte, Nordeste e Centro-Oeste), enquanto
no Sul e Sudeste o percentual mdximo era de 35%.

Entretanto, nos ultimos anos, em face da politica de contengio dos
meios de pagamento adotada pelo governo, as taxas de recolhimento compul-
sorio relativas ds regides Sul e Sudeste sofreram constantes oscilages. Assim
é que, em 1982, um Decreto-lei elevou o limite permissivel do recolhimento
compulsorio para um mdximo de 60% do total dos dep6sitos das institui¢Ses
financeiras. Todavia, para as regiGes menos desenvolvidas, ndo se verificou
qualquer alteragdo naquele percentual, permanecendo a mesma taxa de 18%.

Portanto, excetuando-se o caso das taxas de recolhimento compulsério
dos bancos comerciais, bem como o de alguns programas de crédito dirigidos
para determinados setores da economia (como por exemplo o PROTERRA ¢
o POLONORDESTE na 4rea rural), no existem instrumentos de politica mo-
netdria que se destinem especificamente ao Nordeste.
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Para uma avaliagdo dos impactos sobre a economia da Regido e do Pais,
decorrentes de alteragdes em algumas varidveis de politica monetiria, relacio-
nadas com o crédito bancdrio, apresentam-se a seguir os resuitados obtidos
através da utilizagdo de um modelo macroecondmico, para o Nordeste & o
Brasil, envolvendo os setores real e monetirio da economia.*

O modelo utilizado permitiu a derivagdo dos seguintes multiplicadores
de politica monetdria, para ambas as economias (Nordeste e Brasil):

a) Muitiplicador da expansdo do crédito (AY/ARC)

b) Multiplicador da taxa de juros (AY/Ar)

¢) Multiplicador da taxa de redesconto (AY/Ary)

* A propdsito, para um exame da metodologia empregada, veja 0 modelo utilizado pelo
autor,’ com vistas i anilise dos impactos da politica monetéria sobre a economia do
Nordeste e do Brasil.
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Cabe esclarecer que esses multiplicadores possibilitam que se observem
as alteracBes sobre a renda (AY), provenientes de mudangas nas respectivas
varidveis de politica monetdria (AR®, Ar, Arg). Os valores numéricos obtidos
para cada multiplicador, tanto com relagdo ao Nordeste como para o Brasil,
estao representados no quadro a seguir:

QUADRO I
NORDESTE/BRASIL
Comparago dos Multiplicadores

Valores Encontrados

Multiplicadores
Nordeste Brasil
AY
1,17 0,79
ARC
AY
~0,32 —0,16
Ar
AY
-~0,17 -0,10
Ard

FONTE: Calculos efetuados pelo autor.

Como se pode verificar, no Quadro I, todos os multiplicadores encontra-
dos apresentaram um valor para o Nordeste superior (em valor absoluto) ao
que foi obtido para o Brasil, indicando que o impacto das medidas de politi-
ca monetdria é maior na Regidio do que no Pais. Em outras palavras, esse re-
sultado significa que, se o objetivo da politica monetdria do governo for ex-
pansionista, entdao a medida adotada serd benéfica ao Nordeste, ou seja, bene-
ficiarA mais a Regido, comparativamente ao Pais como um todo, Por outro
lado, significa também que, se o objetivo da politica monetdria for contracio-
nista {(como vem acontecendo nos Gltimos anos), entdo a medida adotada pe-
nalizard mais a Regifo, em comparagio com o restante do Pais.
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Ainda de acordo com o modelo utilizado para se verificarem os impac-
tos da politica monetdria, sobre 2 economia da Regia’io,7 também foi feito um
exercicio de simulagdo com o multiplicador da expansfo do crédito, com o
objetivo de se conhecerem os efeitos, sobre aquele multiplicador, decorrentes
de possiveis variagBes na taxa de recolhimento compulsério dos bancos co-

merciais (g).

Recorde-se que, como foi mencionado anteriormente, o Gnico instru-
mento de politica monetdria diferenciada em relagdo ao Nordeste é a taxa de
recolhimento compulsério (g), com o percentual méximo fixado em 18%.
Desse modo, admitiram-se redugSes de 15, 20 e 25% nesse percentual, para
se verificarem as repercussGes sobre o valor do multiplicador da expansdo do
crédito, com base nessas novas taxas,

De fato, os novos valores encontrados para o multiplicador, embora
mais elevados, apresentaram variagio bastante desprezivel, visto que as redu-
¢Oes naquela taxa (g) provocaram uma elevagio insignificante no valor numé-
rico do multiplicador (passou de 1,173 para 1,186). Por outro lado, ao se con-
siderar também o percentual méximo (vigente na época) de 35% para a taxa
do compulsério (g), das regides Sul e Sudeste, houve uma redugdo desprezivel
no valor do multiplicador (passou de 1,173 para 1,111), como pode ser visto
através do Quadro II, apresentado a seguir:

QUADRO II
NORDESTE

Variag6es no Valor da Taxa de Recolhimento Compulsério (g) e as
Repercussdes sobre o Multiplicador da Expansao do Crédito

(AY/ARC)
Valor de Variagdes Valor do
‘g em “g” Multiplicador
18,0% - 1,173
16,2% 10% 1,176
14 4% 20% 1,183
13,5% 25% 1,186
35,0% — 1,111

FONTE: Cdlculos efetuados pelo autor.
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Portanto, de acordo com esses resultados, aquela medida de politica
monetdria diferenciada, em relagdo ao Nordeste, parece indcua quando se
considera seu impacto final sobre a renda de equilibrio da Regido, ou seja,
considerando-se a medida num contexto estritamente regional. Desse modo,
embora do ponto de vista puramente te6rico a medida, em si, nfo deixa de
ser vilida, esse resultado, no entanto, mostra que j4 nfo se pode aceitar, tran-
quilamente, o fato de que tal politica, na realidade, proporcione a Regido to-
dos os beneficios que ela possa sugerir.

Na verdade, caberia mencionar que as conclusGes decorrentes dos re-
sultados obtidos, através do cédlculo desses multiplicadores (que mostram os
impactos da politica monetdria sobre a economia regionla), n4o causam grande
surpresa. De fato, trata-se, realmente, de mais uma constatagdo de que as me-
didas de politica econémica, quando tornadas a nivel nacional, nio tém, ne-
cessariamente, os mesmos efeitos sobre toda a economia do Pais.

De um modo geral, o que se tem verificado, através de outros estudos
sobre a economia nordestina,”?> 10 ¢ que algumas politicas de dmbito nacio-
nal, como é o caso, por exemplo, das politicas cambial e fiscal, penalizam
mais a Regido. Da mesma forma, isso também ocorre até mesmo com algumas
politicas regionais, visto que, em razdo das préprias forgas de mercado exis-
tentes no sisterna econdmico do Pajs, essas politicas ndo trazem para a eco-
nomia do Nordeste todos os beneficios que delas se poderiam esperar.
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Abstract: The work shows that the structure of Brazilian financial
system is very similar to developed countries financial structure,
while the Northeast's is the same of thoss found in underdevel-
oped countries. The analysis is based on a simple macroeconomic
model which includes a monetary sector, used to demonstrate
with muitipliers of monatary policy the effacts on the Brazilian
and Northeast economy, of changes in monetary policy instru-
ments such as interest rate, discount rate and reserve requiremant
rate. The results show that numerical values for Brazilian multi-
pliers were greater than values found to Northeast multipliers,
thus indicating that the effects on Northeast economy, of changes
in monetary policy instruments regarding to the banking system,
are greater than the effects on the Brazilian economy as a whole.
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