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: 01
EFEITOS ESPACIAIS DA POLITICA MONETARIA E FINANCEIRA

1. INTRODUGAQ

Até a década dos 60, o desenvolvimento brasileiro foi caracterizado
pelo processo de substituigao de importagoes e pela politica tarifdria e cambi-
al do governo. Os efeitos deste padrao de crescimento e da politica governamen-
tal de industrializagao e de comércio exterior sobre as disparidades regionais’
de desenvolvimento sao analisados em outras partes deste relatorio e ja  foram

estudados sob cutras oOticas por Rebougas e Denslow.®

As {ltimas duas décadas de crescimento da economia brasileira apre-
sentaram um padrio diferente. O setor industrial continuou a ser o setor mais '
dinamico da economia. No entanto, em periodo mais recente o seu crescimento pas
sa a ser mais dependente do desenvolvimento do sistema.financeiro do quega.poliqi
ca cambial. Ao mesmo tempo, o govérno passa a utilizar como instrumento de pla-
nejamento os programas especiais de crxedito, ampliando.a importancia-do setor -

financeiro na economia,

0 objetivo deste trabalho & analisar o impacto do desenvolvimento '

do setor financeiro sobre as desigualdades regionais de renda, de maneira ana-
loga aos demais segmentos deste relatorio que estudam os rebatimentos regiomais
das politicas setoriais e fiscal do governo central, assim coma;os efeitos espa.

ciais do processo de desenvolvimento brasileiro no pos-guerra.

" 0 trabalho esta organizado da seguinte forma: na segao seguinte dis
cute—-se o func1onamento do sistema financeiro e como este pode afetar a distri-
buigao de renda entre pessoas e regioces, Na segao III apresenta-se uma analise'

empirica do problema. A Ultima segao resume os principais resultados.

~2, O FUNCIONAMENTO DO SISTEMA FINANCEIRC E SEU IMPACTO SOBRE A DISTRIBUIGAO DE
RENDA ‘ o

2.1. Caracteristicas Gerais do Setor Financeiro

Intermediarios financeiros sao firmas especializadas na compra e -

venda de ativos financeiros, isto &, ativos que representam poder de compra com

REBOUCAS, Osmundo "Efeitos de Politicas EconOmicas sobre as Disparidades en
tre o Nordeste e o Centro Sul do Brasil', Estudos Economicos, vol. 6, n? 3,
abril 1976, pp. 83-112, .

DENSLOW, David Jr. "As Origens da DeSLgualdade Regional no Bras11 » Estudos'
Economicos, vol, 3 -n? 1, abril 1973, pp. 65-88, ’
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.uma data fixada que pode ser a data corrente ou uma data futura qualquer, O se~
tor financeiro compreende todos os hancos comerciais, os hancos de desenvolvi-/
mento, de investimento, as companhias de crédito ao consumidor, imobiliario, as

caixas economicas e todos os hancos oficiais,

A intermediagao financeira @ apenas um dos mecanismos de financia

~mento disponiveis para uma economia de mercadd.,Outras formas de financiamento'
incluem o financiamento por taxagao, por lucros retidos, pela inflacgao, etc. A

~escolha entre diversas formas de financiamento depende de consideragoes sobre a
+desejabilidade de alocar recursos financeires atrévés de pregos de mercado, a
:qualidade das informagoes transmitida pelos pregos de mercadc, as diferencgas en
tre a'distribuig@o corrente de renda e a distribuig3o considerada aceitavel pe

"1a sociedade. Quanto melhor for considerado o desempenho do mercado e mais acei
tavel a distribuicdo corrente de riqueza, maiores serdo as vantagens que a in-~/
-termediagao financeira apresenta comparativamente a outras formas de finanmcia-/
‘mento., Do ponto de vista da distribuicao de renda, a taxagao é um mecanismo de
~financiamento mais apropriado do que a intermediagao financeira na medida em
«que esta ultima nao consegue, do lado das captagoes, alterar a distribuigao de
“renda significativamente Jevantando recursos de acordo com a dlstrlbulgao de

-poupangas entre as dlversas classes de renda.

Para compreender as principais caracteristicas do sistema finan-/ -
sceiro, -e principalmente seus impactos sobre a distribuigao de rendaynao & sufi-
sciente, entretanto, comparar a intermediagao financeira com mecanismos alterna~
‘tivos. O que determina, fundamentalmente, o impacto do setor financeiro sobre a
“.distribuicdo de renda, & a presenga da incerteza e do risco em todas as suas a

-tividades.

Uma transagao flnancelra esta associada a leerSOS riscos: existe
~risco e incerteza -quanto a rentabllldade do projeto a ser. financiado; quanto ‘a
--%capac1dade de pagar da firma a que o projeto esta assoc1ado, e os riscos e a in
certeza que a aplicacgido considerada traz sobre a solvencia e liquidez do proprio
~agente financeiro, pois. intermedidrios financeiros s3do firmas com elevado grau'

.de endividamento e portanto extremamente sensiveis a liquidez de suas aplicagoed

-0 aspecto mais importante do risco associado a atividade financei
‘xa refere-se 3 desigual distribuigao de informagoes entre aplicador e tomador.0
tomador de empréstimos. tem informagoes sobre a sua propria liquidez, rentabili-

--dade e solvencia, que naoc sao completamente reveladas ac agente financeiro. Es--

! SAYAD, Joao "Planejamento, Crédito e Distribuicas de Riqueza", Estudos Econd
micos, Vol, 7, n? 1, Jan. 1977, pp. 9-34

.-?..AKERLOF, G. “The Market for Lemmous", g_arter]y Journal of Economics, 1970,-
Vol. LXXXIV, n? 3, August 1970,




03
ta distribuigade assim@trica de informagoes complica a operag3o financeira e tor
na o risco e a incerteza,fendmenos ainda mais restritivos para a operagdo do se

tor.

E verdade que o sistema financeiro conta com mecahnisitos para dimi
nuir o risco de suas aplicagoes, Em primeiro lugar, pode diminuir o risco associ
ado a uma dada carteira de inveétiméntos atraves da diversificagao. Em segundo’
lugar, uma taxa de juros mais elevada pode tornar a aplicagao financeira mais -
atraente para o agente financeiro e ao mesmo tempo menos atraente para o inves-

tidor.

Mas amhos os mecanismos sao limitados. A diversificagao evita a
ﬁenas uma parcela do risco e & limitada pelo volume mdximo de aplicagoes. A ele
vagao da tzxa de juros depois de um certo limite pode aumentar as probabiilida—/
ées de perda mais rapidamente do que o lucro esperado da operagao. E,em ambos -
os mecanismos permanece o problema mais importante de que a distribuigao de pro
babilidades conhecida pelo:tomador e diferente da distribuig%o de probabilida-

des revelada ao aplicador.

.-

Por estas razoes,o sistema financeiro est3 sempre envolvido com
problemas de confianca., A frase "bancos s0 emprestam dinheiro a quem nao preci-
sa" e bastante ilustrativa do problema e revela a importancia dos fatores menci

onados.!

'

0 funcionamento do setor financeiro'ndo pode se basear simplesmég
te em regras de mercado, O setor necessita de regulamentacao governamental que
controle a entrada de novas firmas, e de empréstimo de emergencia que garantam'
sua solvéncia em casos especiais. O setor precisa também,ge um conjunto de re
gras de comportamento e atitudes bastante conservadoras para garantir a sua s0

brevivencia,

De um ponto de vista operacional, a atitude conservadora do setor
financeiro se reflete na sua politica de distribuigao de empréstimos, Quanto -

mais conservadora a sua atitude, maiores serao as garantias que exigira dos to

madores de empréstimos, e maior sera a discriminagao entre grandes e pequenocs -

clientes, entre tomadores estabelecidos no mercado ha muito tempo e clientes "pg

cém-chegados", entre o financiamento de atividades tradicionalmente lucrativas'

1 HIRSCH, Fred "Mr, Bagehot does not answer in Basle", mimeo, February 1975 -,
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e o financiamento de ngyas atiyidades,

Esta politica de empréstimos terd efeitos sohre a distribuigdo fu
tura de rendas, Quanto mais conservadora a atitude do setor financeiro, mais a
distribuigao futura de riquezas serd dependente da distribuig3o corrente de pi
- quezas, Quanto mais discriminatdria sua politica de distribuigao de empréstimos,
maiores as possibilidades de que a distribuigzo de renda futura sera mais con—/

centrada, Estes aspectos serao tratados formalmente na segdo abaixo.

2,2, 0 Argumento Formal

)

Suponha que o sistema financeiro opere numa economia com duas clas
ses de renda, A classe de renda A & a classe mais rica e recebe YA da renda to
tal e a classe B, a mais pobre, recebe YB da renda total, Na auséncia de um -
setor finanéeiro, o crescimento da renda de cada classe & dado pelo crescimento
de sua riqueza, A taxa de crescimento da riqueza possuida pof cada classe &,por
outro lado, determinada peia tax; de~poupanga de cada classe, Assim, a taxa de

crescimento da renda de cada classe & dada por:

onde um circunflexo sobre a variavel indica taxa de crescimento, r a taxa de
retorno da economia, e S, © Sy a propensao marginal a poupar de cada classe. Co
mo YA > YB e de se esperar que SA > Sé e portanto a disparidade de renda entre'
_as duds classes tende a aumentar, Assim, neste exemplo, os ricos poupam mais e
ficam cada vez mais ricos. Os pobres poupam mencs e sua riqueza cresce mais len

tamente e estes se tornam cada vez mails pobres, relativamente a outra classe,.

Suponha, agora, que se instale nesta economia um setor financeiro
que fica encarregado de aplicar as poupangas de ambas as classes, Neste caso,os
emprestimos do setor financeiro seriam iguais Eg pbupangas recolhidas de ambas'
as.classes (esquecendo qualduer efeito multiplicador e a presenga de moeda, pa-

-ra fins de simplificar o exemplo) ou seja:

= -= +
SAYA + SBYB L LA : LB

y . . ~ . ey 4 '
Os empréstimos totais sao distribuidos entre as duas classes em

fungao das rendas correntes destas classes, Chamando

La Ls
2, =+ e & ===, as rendas de cada classe
_ A YA - B YB -
crescerao agora a taxas ¢ =8 (-i) ¢ = (1)
' A A B B

onde i &€ a taxa de juros cobrada pelo setor financeiro,
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As disparidades na distribuigdo de riqueza diminuirdo em relagao a si
tuagao anterior se QA < SA e ZB > Sg, e diminuirad absolutamente se LA < 231.

Se considerarmos £A e QB como as garantias requeridas pelo sistema fi
nanceiro para conceder os emprestimos, a disparidade de renda entre as duas clas-
ses s0 diminuiria se o sistema financeiro exigisse colateral menor para as classes
de renda menor. Ou seja, ao emprestar para as classes de renda elevadas, o sistema
.financeiro exigiria um cruzeiro de garantia para cada um cruzeiro de empréstimos ,
por exemplo. E, para as classes de renda mais baixas, apenas 50 centavos de renda

para cada cruzeiro de emprestimo.

As observagoes da segao anterior quanto a atitude conservadora do setor
financeiro coloca em duvida a plausibilidade desta hipotese. A observagcao de  que
as classes de renda maiores poupam mais‘'e que nas classes de renda menores as des
pesas fixas de subsistencia representam uma porcentagem importante do orgamento ,

..por'outro lado, fazem com que as garantias exigidas das classes de renda maiores
sejam em geral menores do que as garantias exigidas das classes de renda mais ele

vadas.

Para que o sistema financeiro apenas nao concentrasse mais a distribui

gao de riqueza no futuro,deveria oferecer l S, e EB‘= SB’ ou seja, o sistema fi

A
‘nanceiro deverla ser segmentado, emprestando a classe de renda A os recursos capta

s

dos. na classe de renda B. Neste caso, o setor financeiro teria uma atuagao "neutra"
sobre a distribuigao de renda, nao elevando nem diminuindo a concentragao de rique
za existente entre as classes A e B, - - - ) v

Este argumento formai_pbde'ser'usado para se avaliar as repercussoes do
sistema financeiro sobre as desigualdades de renda entre regices. § suficiente que
se considere duas regices A e B, sendo A mais rica do que B, Por conseguinte, a a
plicagEo do modelo pode contemplar o problema regicnal,na medida em que se substi-

2

tua a nogao de classes de renda pessoal por regices?. Na segzo III tentar-se-a me

Se considerarmos os juros pagos pelos tomadores e que 0s agentes financeiros exi

gem juros maiores quando as garantias sao menores, teremos: ? l (r~1i ) e .
YB JLB(r—l ) : . : e
Para que as disparidades de renda diminuissem seria necess a rio, que
2 (r -1 ) < 2 (r-i), ou seja, que a varlagao no volume de garantlas exigido se

ja menor do que o diferencial de juros.

0 modelo pode ser estendido para qualquer numero de regloes. Ademals, pode-se in
troduzir classes de renda diferenciadas para cada uma das regloes,o que torna-
ria o modelo mais complexo em Sua operac1ona11zagao matematica e no estabeleci-
mento de condigoes para o aumento ou dxm;uulgao das disparidades de renda.
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dir os valores QA e QB entre regioes dt modo a averiguar como o sistema financei-

ro pode ter alterado a pepartigzo regional da renda.

2.3. O Credito Subsidiado

_ No exemplo anterior,nzo se considerou o caso do crédito subsidiado; is
to e, dos programas de credito qﬁe tentam incentivar algumas atividades economicas
‘atraves da concessao de empréstimos a téxas de juros menores que as do mercado. No
Brasil, este tipo de crédito assume um papel fundémental,tanto ao compara-lo com o
total de recursos gastos pelo Governo, quanto ao comparar o saldo de programas de
credito subsidiado com os demais saldos de emprestlmos.

.

A distribuigao dos recursos de crédito subsidiado deve estar associado
a exigéneia de garantias maiores por'paite do setor financeiro. A utilizagao de uma
taxa de juros significativamente menor do que a taxa de juros de mercado,faz  com
que os agentes financeiros utilizem outros mecanismos para distribuir os saldos de
crédito subsidiado entre os diversos pretendentes, Estes outros mecanismos incluem
o preenchimento de requisitos burocraticos e a’aprésentagzo de garantias-colatenﬁs
maiores. Em termos do modelo formal, isto significa que 0s recursos dos programas
de crédito subsidiado devem ser distribuidos com 2 maior do que Q , mas com dlfe

rengas alnda maiores do que no caso dos programas de crédito normais.

. Apesar de a taxa dé juros ser um instrumento 11m1tado para compensar os
riscos de uma operagao financeira, ela fornece um 1ncent1vo para que os agentes fi
nanceiros assumam riscos, e um desincentivo aos clientes maiores e mais 1iquidos -
e mais arriscados. Ao se camparar as garantias exigidas nos programas de;éfééito.:u
a& consumidoé, onde as taxas de jdgés s3o sensivelmente elevadas, com as garantias
. exigidas nos programas de credito rural por exemplo, conclui-se que taxas de juros

maiores estao associadas a exigéncia de garantias menores.

Desta forma, a utilizagao de programas de créditolsﬁbsidiado agrava du
plamente os efeitos do setor financeiro sobre a distribuicao de renda. Em primeiro
lugar, porque os recursos dos programas de créditd subsidiado devém ser distribui-
dos de forma ainda mais concentrada do que os récursos de programas de credito nao
subsidiado. Em segundo lugar, porque os saldos de empréstimo obtidos nestes progra
mas trazem um subsidio implicito de magnltude nao desprezivel. Desta forma, no ca
so de credito subsxdladq espera—se que a diferenga (lA - lB) seja maior do que nos

demais programas de crédito.

2.4, Distribuicao de Empréstimos e Politica Monetaria

Finalmente deve-se considerar os efeitos da politica de distribuigao de

- . ’ - 3 -~ . - - . 3
- emprestimos do setor findnceiro durante periodos de variagoes no nivel de liquidez
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da economia. Desde 1964, a politica monétiria foi intensamente utilizada mos pro-
gramas de combate a inflagdo. '

O sistema financeiro & extremamente sensivel a variagoes de liquidez ,
ja que e constituido por empresas que apresentam grau elevado de endividamento quan
do comparado com os demais setores da economia. Desta forma, durante os periodos

~de contengao de liquidez' & de se esperar que este setor assuma uma atitude discri-
minatoria em relagao aos empréstimos que possam comprométer de qualquer forma sua
liquidez e solvéncia. Em 6utras palavras, e de eéperar que durante periédos de cor
te na liquidez da economia, o setor financeiro assuma uma atitude ainda mais con-
servadora, e exerca alguma discrimitacao contra os empréstimos a pequenas firmas ,
aos clientes menores, e 'que possuam quéntidade menor de ativos 1liquidos que em ge
ral tendem a se localizar mais frequentemehte em regioes mais pobres.

Em termos do modelo formal apfesentado € de se esperar que os agentes
financeiros aumentem a diferenga entre kA e 2 %tkm periodos de corte de liquidez

e tenham, portanto, efeitos concentradores sobre a distribuigzo de renda.

2.5. Conclusoes

‘Nesta segad argumentou-se que o funcicnamento do sistema financeiro K
xige necessariamente uma atitude conservadora na politica de distribuicao deemprég,
timos. Esta atitude conservadora faz com que a politica de distribuigao de emprés-
timqs possa ter efeitos perversos sobre a distribuicao de renda éhtre_glasses, re
distribuindo mais poder de compra para as clésses de renda mais elevadas, ou dando
ﬁossibilidades waiores de-investimehﬁb’para as firmas maiores, para as;régiS&;mais
ricas, etc. ' '

:Afgumentou¥§evtambém,que esta politica discriminatéria e seus efeitos per
versos sobre a distribuicao de renda podem se agravar nos casos de programas de
crédito subsidiado e em periodos de corte de liquidez da economia.

Nas segoes seguintes, testar-se-ao estes resultados nao em termos de
distribuigao de renda entre classes ou entre firmas de tamanho diferente,mas ao ni
vel da distribui¢3o de renda entre regides. Para taljdeve-se considerar regides de

rendas diferentes analogamente a clientes de renda diferentes;;

3. EFEITOS REDISTRIBUTIVOS DO SISTEMA FINANCEIRO NO BRASIL

Nesta segao,analisar-se-a como o sistema firanceiro redistribuiu poder

- de compra entre as diversas regioes do Brasil e se este processo de redistribuigao
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de .poder de compra tem contribuido para agravar as disparidades' regionais de renda.

Considerar-se-a a distribui¢ao dos depositos e empréstimos dos bancos
comerciais, dos empréstimos do Sistema de Crédito Rural e do BNDE. As informagoes
disponiveis sobre os ewpréstimos 'do BNH sao muito limitadas e serao tratadas margi

nalmente,

£ importante observar que, a excegao dos depositos 3 vista dos bancos

comerciais, nao se pretende analisar a distribuigao regional de outras fontes de

recursos do sistema financeiro como as cadernetas de poupadga, depositos e prazo ,

letras imobiliarias, etc. A razao para esta omissac estd baseada no fato de que es

tes ativos financeiros rendem uma taxa de juros de mercado e sao comprados volunta

_riamente. Desta forma, a distribuigao regional das diversas fontes de captagao de
recursos reflete simplésmente a distribuigao regional da renda e diferentes propen

soes marginais a poupar!. Assim, se a regido. A mais rica, poupa mais, e compra mais

ativos financeiros do que a regiao B, este fato nao pode ser atribuido a0 sistema

financeiro, se as taxas de juros pagas em ambas as regioes sao iguais.

No caso de poupangas compulsorias como o PIS e o FGIS este raciocinio
nao se aplica e dever—se‘ia,'portanto; analisar a sua distribuigao regional. Entre
tanto, nao se teve acesso as informagoes sobre a origem regional destes recursos .
Alem disto, a politica de captagao de recursos do PIS e do FGIS nao & determinada
nem pelo setor financeiro nem pelas autoridades monetirias. Somente o caso dos - de

" positos ‘a vista nos bancos comerciais que rendem juros zero sera considerado expli

. citamente. v ‘ .

. 3.1. Os Bancos Comerciais

Inicia-se a analise péla disfribuigﬁo de emprestimos de todos os ban-
cos comerciais, apresentada na Tabela 1 abaixo,onde sao evidenciados os dados de
‘empréstimo como proporgac da renda_ihterna de cada regiao, para os anos de 1961,
1966 e 1970. A escolha deétes anos juStifica?se pela tentativa de avaliar como mu
dangas nd liquidez da economia alteram a distribuicao de recursos. entre as regioes.
Os anos de 1961 e 1970 foram periodos de grande liquidez na economia e caracteriza
dos por expressivos surtos de expansao economica. O primeiro se constituiu no ulti
mo ano de um periodo de intenso crescimento que teve infcio em 1956 com o Governo

Kubsthechk. Ja, 1970, & um divisor relevante para as duas fases que caracterizaram o

1. A rigor, a distribuigao das diversas fontes de recursos financeiros regionais

tambem € afetada pela liquidez e pela oferta de empréstimos do sistema financei
ro de cada regiao. . ’
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boor industrial ‘do periodo 1968~1974. Este ano situa-se na transigao em que o cres
~cimento econdmico passa a ser estimulado mais pelo lado da oferta do que da deman-
dal. Em 1966 a economia sofreu gma'profunda queda na sua liquidez real, situando-se
o pefiodo em uma fFase de consideravel recessao econdomica.

'Os dados nao atestam favoravelménte a hipotese de trabalho: enquantd
cada cruzeiro de renda gerava 35 centavos de empréstimos na regiao Sudeste (a mais
rica) e apenas 26 centavos na regiao Nordeste em 1961, em 1966, no ponto critico
de retragso da liquidez da economia, a regiao Nordeste passou a obtef 20 centavos
por cruzeiro de renda e a regiao Sudeste apenas 18.centavds. Ademais, observe-se
dois fatos. Em primeiro lugar, hia uma considerZvel queda, entre 1961 e 1966 nos enm
préstimos como proporgao da renda interna em todas as regices, refletindo obviamen
te a relativa escassez de recursos financeiros na economia. Em 1970, a relagao au
menta na medida em que‘hé expansao da liquidez. Em segundo lugar, foram as regioes
Sudeste e Sul (no Centro-Oeste o fenomeno & pontual, i.e., Brasilia, por incluir a
sede do Banco do Brasil) que apresentaram redugio mais brusca na relagao emprésti-
.mos-renda interna. No Norte e Centro-Oeste a queda foi bem menos significativa. Es
ta diferenciagao no declinio do referido coeficiente revela uma maior sen51b111da-
de das economias das regloes mais prosperas a redugoes na 11qu1dez,ev1denc1ando que
tanto o nuclgo quanto a periferia din3mica da economia,respondem com mais intensi
dade, por conta da maior complexidade.e modernizagié de suas atividadeé economi cas,

‘a’ variagoes no grau de liquidez real do que as economias das regioes perifericas.

Em 1970, em pleno surto de expansao econfmica, a regiao Nordeste gera-
va para cada cruzeiro de renda 18 centavos a mais de empréstimo do que a regiao Su
deste e 4 centavos a mais do que a regiao Sul. De fato, neste ano o Nordeste apre—
sentou a maior relagao empréstimos-renda interna dentre todas as macrorregloes bra
sileiras e a regiao Sudeste a menor. Ha de se.1nqu1r1r sobre este dado que parece
refletir para o Nordeste o fato de 1970 ‘ter sido um ano de seca, que nao so compri

.miu a renda interna regional, mas gerou emprestimos de emergenc1a para socorrer as
atividades agropecuarias atingidas pelo flagelo, sobremodo por parte do Banco do

Nordeste do Brasil

E importante analisar o Banco do Brasil separadamente. Este banco' res
ponde por quase 407 dos empréstimos totais dos bancos comerciais e & responsavel
por uma parcelé ainda maior de empréstimos subsidiados. Além disto, como um banco
estatal pode ter uma atitude diversa dos demais bancos na sua politica de distri——

buicao de empréstimos regionais. A Tabela 2 abaixo apresenta os dados separadamente,

! C.f. CME-PIMES, Efeitos Espaciais das Politicas- Macroecondmicas e Setoriais do

Governo Federal, Relatdrioc n? 2 da Pesquisa sobre Desigualdades Regiomais no De
senvolvimento Brastlelro. Parte I, Recife, abril, 1978. .

giao Sul em todos os anos. Uma desagregagao do destino dos empréstimos, por certo,

revelaria o setor agricola daquela regiao, sobremodo & cafeicultura, como a mais-
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TABELA 1

EMPRESTIMOS DOS BANCOS COMERCIAIS COMO PROPORGAO DA RENDA INTERNA
' 1961-1966~ 1970 -

~ ANOS 1961 1966

REGIOES : ’ 1970

Norte - R TR T 26,4
_ Nordeste ' . 25,6 19,5 32,5

Sudeste o 35,0 18,9 24,1

Sul ' » , 37,5 "~ 16,8 28,6

Centro—Oeste* . - 790,0% 280,0% 1.047,0%

BRSIL : ’ 37,8 26,8 26,4

FONTE: Boletim do Banco Central, Anuario EstatIstico e Conjuntura Economica

(*): - Inclui a sede do Banco do Brasil

* _TABELA 2

EMPRESTIMOS DOS “BANCOS ‘COMERCIAIS E BANCO DO BRASIL COMO PROPORGAO
DA ‘RENDA INTERNA (EM Z)

ANCOS E BANCO DO BRASIL BANCOS COMERCIAIS **
ANOS : '
REGIOES 1961 1966 1970 1961 - 1966 1970
R I | - | | |-
Norte 9,3 - 5,4 5,7 14,2 14,0 20,7
Nordeste 12,9 - 7,8 9,8 12,7. 11,7 22,7
Sudeste 12,4 5,6 . . 6,9 22,6 13,3 17,2
~ Sul 20,7 8,8 17,2 16,8 8,0 o 11,4
Centro-Oeste*  532,0% 2.710,0%  909,0% - - -
BRASIL 18,0 14,8 11,0 19,8 12,0,

FONTE: Anuario Estatistico do Brasil, = Contas Nacionais, Relatdrio do Banco do Bra

sil e Conjuntura Economica/julho de 1977.

(*):_- Inclui a sede do Banco do Brasil

** - Exclusive Banco do Brasil

0 Banco do Brasil aparenta, pelos dados da Tabela 2, ter uma politica~
' de distribuigao de empréstimos menos favoravel a regiao Sudeste do que os bancos
comerciais. Observe-se na Tabela 2 que a relagao emprestimos do Banco do Brasil
' ‘-renda interna & mais favoravel (excluindo=se o caso especial do Centro-Oeste) a re
. gido Sul em todos os anos. Uma desagregagao do destino dos empréstimos, por certo,

revelaria o setor agricola daquela regiao, sobremodo a cafeicultura, como a mais-
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beneficiada. Convém destacar que em todos os anos da série,o coeficiente emprésti-
mos BB-renda interna também foi maior*pﬁra o Nordeste do que o Sudeste,enquanto a
regiao Norte foi a menos beneficiada em termos relativos. Ao se considerar a mesma
relagao para os Bancos Comerciais, exclusive o Banco do Brasil, nota-se a excegao
de 1961,qﬂe foram as regiSes Norte e/ou Nordeste que apresentarém o maior volume
de empréstimos como proporgac da renda interna do Pais, sendo este fato mais niti-
do para o ano de 1970. Mais uma vez cabe levantar a hipdtese a respeito de um pos
sivel papel compensador exercido pelos bancos regionais de desenvolvimento, que
tambem operam como bancos comerciais ou seja, o Banco do Amazonia (BASA) e o Banco
do Nordeste do Brasil (BNB) que teriam atenuado o efeito concentrador que os ban
cos comerciais privados tenderiam a'exercer em beneficio das regises-mais prospe-/
ras do Pais, ja que nestas regioces o maior grau de concentragao das atividades eco
nomicas, assim como a sua maior complexidaae exigiriam em termos proporcionais uma
maior presenga dos bancos comerciais privados. Em fungao destas consideragoes con-
tinua dificil concluir que, ao nivel regional, os bancos oficiais e privados em =
conjunto, tenham tido um comportamento désfavoréVel as regioes mais pobres do Pais
mesno em anos de baixa liquidez. _ _ » '

No caso dos bancos comerciais € interessante observar como estes movi
menthm;recursoé e aplicacoes entre as diversas regiSes. A maior pérte dos. Dbancos
comerciais tem rede nacional de agencias e podem promover redistribuigoes bastante
vultosas de recursos entre as diversas regioes do Pais. Como os depositos a vista
nao szo remunerados, a captagao- de depSSitcs na regiao mais pcbre e & sua transfe-
réncia como empréstimo para a regiao mais rlca, por exemplo, poderia ser considera

da uma redlstrlbulgao perversa de renda.

Para anallsa* esta possibilidade apresenta-se na Tabela 3 os dados da.
relagao emprestlmo/dep051to dos bancos comerciais em cada rcglao dividida pela re
lagao emprestimo/deposito nacional. No caso em que este quociente for menor do que
1,a regigo estara exportando depdsitos, ja que cada cruzeiro de deposito da sua re
gido gera menos empréstimos do que em outras regices. Quando maior do que 1, a re

giao estara importando depdsitos.

Os dados s3ao apresentados novamente para trés anos (vide Tabela 3) pa-
ra que se possa testar a presenga de comportamento diferente durante anos de liqui

dez menor.

Os valores apresentados para o caso‘de todos os bancos comerciais mos-
tram que a regiao Sudeste & uma exportadora de depdsitos, e a regido Sul, importado
ra. A regido Nordeste que apresentou uma relagao em torno de 1 em 1961 e 1966 -

‘mostra-se claramente importadora de depositos em 1970. A regido Centro-Oeste, - por
sua vez,apresenta uma.tendéncia, pelo menos nestes trés anos, declinante na rela-/

gao, o que sugere que a regiao passou da condigao de recebedora para emissora - - 11



TABELA- 3

RELAGAO EMPRESTIMO/DEPGSITO REGIONAL COMPARADA A
RELACAO EMPRESTIMO/DEPGSITO NACIONAL ‘

TODOS 0S BANCOS COMERCIAIS
1961, 1966 e 1973

REGIOES ___ANOS | g0 ] 1966 1973

§ — |
Norte 0,85 1,12 1,00
Nordeste 1,02 0,99 1,58 -
Sudeste 0,69 0,90 0,88
Sul 1,34 1,47 1,66
Centro-Oeste ‘ 1,93 1,01 0,60
Brasil 1,00 1,00 1,00

Fonte: Anuario Estatistico do Brasil.

quida de recursos sob a forma de depositos a vista. A regiao Norte evidgncia‘

um comportamento erratico no coeficiente em anilise nao permitindo detectar -

nenhuma tendencia entre os anos contemplados.na Tabela. Quando se separa

o}

Banco do Brasil dos demais bancos comerciais, o quadro nao se altera significa

se condiderar o coeficiente s6 para o Banco do Brasil, observa-se que as regi

tivamente embora algumas tendencias se tornem mais nitidas (vide Tabela 4).Ao

oes Norte e Sudeste aparecem claramente como exportadoras e o Nordeste e Sul'

como importadoras, sobremodo esta ultima, cujos cceficientes situamse sempre

acima de dois para todos os anos. Ainda no que se refere ao Banco do Brasil,a

ra outras regioes, sobremodo o Sudeste, nao seria compensado pelo comportamen’

regxao Centro-Oeste’ apresenta—se nos anos extremos da serie ‘como exportadora

e em 1966 como lmportadora de depositos. A analise dos dados relativos aos
bancos comerciais, exceto Banco do Brasil, mostra uma tendencia inversa
deste Ultimo sugerindo, a excegZo de 1973, que as regices Sul e Nordeste
impoftadoras de &epasitos 7ia Banco do Brasil e exportadoras atraves dos
mais bancos comerciais. Vez que os Bancos regionais de desenvolvimento,
bremodo o BNB e menos o BASA, atuam_ fgﬁdamentaluente ao nivel intra-regional
pode~se especular se os dados constantes da Tabela 4 iadicam que a traﬁsferEg

cia de depdsitos via bancos comerciais privados das regices Sul e Nordeste pa

ao

sao

de

50

to do Banco do Brasil que assumiria desta forma o papel de amortecedor de va

zamentos via setor bancario privado.

de todos os bancos comerciais (oficiais e privados) entre as diversas regioes'

Em resumo, pode~se dizer que a movimentagao de depositos atraves

R

12

nao tem um carater nitidamente concentrador de renda e este comportamento mnao

-

f—,

€ alterado em anos de menor liquidez, Este resultado pode ser compreendido ao
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se observar as diferengas na distribuigao dos saldos de depdsitos em cada re

gido. A regiao Sudeste concentra 587 dos depositos do pais. Uma “importagao'de

depdsitos de outras regioces para a regiao Sudeste seria dificil. Um aumento de

apenas 1 Z na relagao emprestimo/deposito da regiao Sudeste, implicaria numa -

redugao de 6% na relag3o emprastimo/depdsito das demais regices.

Dentro do sistema de bancos comerciais falta considerar a dis-

tribuigao dos saldos de redesconto de liquidez. Estes recursos sio fornecidos

aos bancos comercials a uma taxa de juros pouco abaixo do mercado, sendo

sua

utilizagao restrita aos casos de "emergéncia" e temporarios. Ademais,ao con

trario da relagao encaixe-deposito que & diferenciada por pragas, as taxas de

juros cobradas nas operagoes de redesconto de liquidez s3o uniformes para to

do-o pais. Dado o aumento na concentracao bancaria na regido Sudeste, & facil

-concluir que o redesconto de liquidez tem uma distribuigao regional desigual'’

concentrando-se nas regices mais ricas do pais. Como exemplo, basta observar'

que em 1976 os saldos oficiais destas operagaes atingiram o valor de 6

bi

1hoes e 500 milhoes de cruzeiros em setembro, sendo 3.6 bilhoes para Sao Pau-.

‘lo e 2.3 bilhoes para o Rio.

BANCO DO BRASIL E BANCOS COMERCIAIS
1961, 1966 e 1973

TABELA 4

RELAGAO EMPRESTIMO/DEPOSITO REGIONAL COMPARADA
A RELAGAQ EMPRESTIMO/DEPOSITO NACIONAL

*
BANng‘E BANCO DO BRASIL BANCOS COMERCIAIS
REGIQES 1961 ] 1966 J -1973 1961 T 1966 L 1973
' I 1 N | |
Norte . 0,46 0,62 0,72 1,35 1,67 1,18
“Nordeste 1,24 1,10 1,54 0,59 0,96 1,42
Sudeste 0,53, 0,90 0,76 1,14 0,99 0,95
Sul 2,29 2,34 2,80 0,60 0,97 1,17
Centro-Oeste 0,70 1,39 0,58 . - B -
Brasil 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

1,00

FONTE: Boletim do Banco Cehtral

Boletim do Banco do Brasil

* Exceto Banco do Brasil



'FQ.Z. Os programas de crédito subsidiado

Na primeira se¢ao deste trabalho, cbservou-se que se a operagao'

do sistema financeiro tende a redistribuir poder de compra de uma forma perver

14

sa em termos de distribui¢ao de renda, no caso dos programas de crédito subsi

diado, este problema tende a ser ainda mais grave. Em primeiro lugar, porque'
o sistema financeiro nao pode contar com o mecanismo taxa de juros para racio
nar a demanda. Assim, os bancos utilizam mais ocutros critérios como tamanho ,

liquidez, etc., favorecendo mais.acentuadamente os tomadores maiores.

.
Além disto,o processo de distribuigao de emprestimos esta asso-

ciado diretamente a uma redistribui¢ao de renda dada pelo valor do subsidio -

implicito em cada cruzeiro de crédito obtido. A importancia do credito subsi-

diado pode ser avaliada na Tabela 5 onde se mostra a variagao dos saldos des-
te tipo de credito e dos gastos governamentais. Os custos dos programas de . -
credito subsidiado representam hoje quase que 127 dos gastos do governo fede

ral, estadual e municipal.

A Tabela 6 mostra a distribuig@o percentual dos saldos de credi

to rural. desde 1969 até 1975 que & o maior item do total dos programas de crée

tida em todos os anos apresentados na Tabela.

Observa-se adicioﬂéimente que entre 1969 e 1975,a participagﬁo'
das regioes Sul e Centro-Oeste no total dos saldos de crédito rural tende per
manentemente a se elevar, enquanto a da regiao Sudeste tende a cair. O Nordes
te apresenta, por sua vez, uma participagdo aproximadamente coﬁstante,na medi.
da em que tem oscilado em torno dos 12 a 13%. A regiao Norte tem uma partici-
pagao muito pouco significativa e com pequenas variagoes ano a ano. Convém) -
destacar que a fragao dos saldos de credito rural apropriados bela regiao Su
deste, embora declinante, est3 bem acima da §articipag§o desta regiao na ren-
da agricola brasileira, enquanto a do Nordeste e Norte situamse bem abaixo -
de suas respectivas participagoes na renda interna da agricultura em 1970. A

regiao Sul, por outro lado, ao aumentar persistentemente a sua participacao -

1 . Para uma analise mais detalhada dos efeitos regionais da p011t1ca de cre
dlto rural consultar CME-PIMES, Efeitos Espaciais das Politicas Macroeco-—
nomicas e Setoriais do Governo Federal Rec1fe, Relatorio de Pesqulsa n?2,
Parte III, Cap. 4. S

dito subsidiado.! A concentrag3o de recursos nas regices Sudeste e Sul & ni--
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no total de crédipos°rurai% tem se aproximado da sua importancia relativa na
geragao da renda agricola nacional. Portanto, 3 excegdo da regido Sul ha dese
quilibrios evidentes na repartigao regional do crédito rural que tende a bene
ficiar mais que proporcionalmente a importancia agricola, em termos de renda
interna, a regiao mais prospera do pais vis-a-vis 3s regices periféricas do -
Norte e Nordeste. O Centro-Oeste, durante o periodo em analise; aumentou a
sua participagao no crédito rural de modo a inverter a relagao entre o percen

tual de crédito apropriado e sua fatia na renda interna da agricultura.

Por conseguinte, comparando os resultados acima com os.de créqi-
to em geral dos bancos comerciais, conclui-se que a distribuigao regional de

crédito subsidiado e altamente concentrado nas regices mais prosperas.

B TABELA 5 : _
" CUSTO TOTAL DOS PROGRAMAS DE EMPRESTIMOS — BRASIL
: 1970-1975

SALDO DE EM | TAXA"DE TAXA DE CUSTO® | GASTOS DO
/ANO PRESTIMOS!™ | INFLACAO | JUROS REAL® | TOTAL |° GOVERNO
1970 15.041 - 19.8 - 42 631 . 28.785
1971 . 20.872 - 20.4 - 4.7 980 . 37.375
1972 . - 32.038 17.0 o= 1.7 544 48.542
1973 53.649 15.1 0 - © 64.251
1974 " 55.7902 28.9 -12.1 6.750 82,8197
1975 97.219°  30.1 -13.1 . 12.735 107.7487

Soma dos Emprestimos Rurais do Banco do Brasil e dos Bancos comerciais e -
do total dos Emprestimos dos Bancos de Desenvolvimento.

Exclui bancos de desenvolvimento federais.

Exclui todos os bancos de desenvolvimento. _

"Indice Geral dos Pregos - coluna 2 de Conjuntura Economica

Calculado supondo juros de 15% a.a. nos emprestimos subsidiados.

Estimado como o valor de 1973 corrigido pela inflagao do ano.

FONTES: Boletim do Banco Central
Centro de Contas Nacionais - IBRE
Conjuntura Economica.

N n P wN
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TABELA 6

DISTRIBUIGAO REGIONAL DOS SALDOS DE CREDITO
RURAL (1969/1975) E DA RENDA INTERNA DA AGRICULTURA

(1979)
‘ = SPECIFICA¢A9 DISTRIBUICAO REGIONAL DO CREDITO RURAL |,nhinbe,
REGIAO 1969 | 1970 | 1971] 1972 | 1973|1974 {1975 |1970 (%)
| | I | | ! | |

Norte 1.4 1.0 1.1 1.7 1.3 1.0 1.3 3.6
Nordeste - 13.7 10.8 = 13.0 12.2 11.4 11.6 12.7 20.2
Sudeste 49.4 - 49,9  46.1 42.8  44.2 42.5 37.7 33.8
Sul 28.3  31.8 . 32.6 34.5 34.6 36.1 38.2 35.3
Centro-Oeste 7.2 6.5 7.2 8.0 8.4 8.7 10.1 7.0
Brasil . 100.0 - 100.0 - 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0  100.0

" FONTE: Conjuntura Economica, junho de 1974, pp. 76 78
Sayad (1976).

Os programas de cred1to rural, geram para os bancos comerciais -‘
direitos ao redesconto especial com taxas subsidiadas .E d1f1c11 concluir se '
os subsidios sao‘aproprlados pelos bancos ou pelas regices onde os bancos ope-
ram. De qualquer forma como o programa de crédito rural & desigualmente concen
trado na ;egiEo Sudeste, os saldos de redesconto também devem se concentrar -

nesta regiao.

As duas 0ltimas Tabelas (7 e 8) mostram a distribuigao de dois '

.programas de crédito subsidiado importantes: o redesconto para produtos especi
ais (cacau;, cafe, fumo, mamona e-sisal) e o redesconto de eiportagio de manufa
turados. Quanto ao primeiro, a elevada concentragao nas regices Sul-Sudeste !
deve-se sobremodo ao café, que como se sabe, apropria a maior fragao deétes re
cursos. O Nordeste que produz cacau, mamona sisal e fumo tem contudo uma parti
cipagao reduzida neste programa de credito subsidiado (vide Tabela 7). Quan=-
to ao redesconto para a exportagao de manufaturados,a sua.distribuigio regio-/
nal esta condicionada pela distribuigao espaciai da atividade manufatureira,em
bora a regiao Sul apresente uma apropriagao destes recursos em proporgao supe-

_rior a sua importancia relativa na geragao do produto industrial. Tal fato de

ve refletir uma relativa especializagao de alguns setores da industria, tais -

como calgados, para os mercados externos, naquela regiao.

'3.3. 0 Sistema BNDE!

0 Sistema BNDE inclui os empréstimos de todas as subsidiarias '

Para uma analise detalhada da atuagao regional do BNDE vide, CME-PIMES, -~
Efeitos Espac1als ‘das Politicas Macroeconomicas e Setoriais do Governo Fe
.feral, Relatorio de Pesqulsa n? 2, Parte-I, Cap. 4, Recife.
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como o FINEP, FINAME, etc. O BNDE trabalha com juros e corregao monetaria,pré-
~-fixada recentemente. Ate 1976, o banco operava com juros e corregao monetaria

11m1tada a 20%.

E dificil conéluir,se o BNDE trabalha com juros subsidiados ou '
nao. Mas, a receita éberacionai'do banco representa apenas 16% do saldo de
empréstimos em 1975 e 21% deste saldo em 1976. Com taxas de inflag§6 entre 30
e 407 nestes anos, parece que o banco trabalhou com juros pelo menos abaixo -

dos juros -de mercado.

' .
Os recursos do BNDE montam em 1976 a 70 bilhoes de cruzeiros e
incluem a maior parte dos recursos dos bancos estaduais de desenvolvimento. A
" Tabela 9 a seguir mostra a distribuigao regional de recursos. A especializacao

. 'do BNDE em financiar investimentos industriais e a concentragao industrial po.

sudeste explica uma maior destinagao de empréstimos para esta regizo. Apesar -
desta maior concentracao relativa de empréstimos na regifio Sudeste, observa-se
que o BNDE tem destinados seus recursos em proporgao menor do que a importan-—/
cia relativa desta dltima regi3o na geracao do produto industrial e, em propor
¢ao maior do que a participagao das regices Nordeste, Sul e Centro-Oeste /
na renda interna da indUstria para-o pais como um todo, pelo menos que diz res
peito aos anos que constam da Tabela 9 Por conseguinte, apesar da mais alta '
destlnagao de emprestimos para a reglao onde se situa o niicleo din3mico da eco
nomia do pais, nao deve passar despercebldo que a repartlgao reglonal dos re
-cursos do BNDE e muito mais equilibrada do que aquela observada para a distri-
buigao regional dos saldos de crédito rural (vide Tabela 6). Contudo, os dados
evidenciam que para cada cruzeiro de produgao industrial, o,Sudesteirecebe 1,5

centavos de emprestimos, ,e, o Nordeste e Norte apenas 0,6 centavos,

TABELA 7

DISTRIBUIGAO REGIONAL (EM %) DOS REDESCONTOS
DE PRODUTOS ESPECIAIS (CArE CACAU, MAMONA E

SISAL)

REGIOES ANoS | 1966 l 1973 |- 1976
Norte _ | - ;I ’ N

" Nordeste : 14,4 . 10,4 ' 8,7
Sudeste 63,0 58,1 67,4
Sul : 22,5 31,5 23,9
Centro-Oeste - o - -.
Brasil S 100,0 - °100,0 100,0

FONTE: Banco Central



. TABELA 8
DISTRIBUIGAO REGIONAL DOS REDESCONTOS PARA
EXPORTAVEIS MANUFATURADOS :
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ANOS
REGIGES 1968 1973 1976
| I |
Norte ‘ - - 0,6 1,6
Nordeste 1,0 - 9,3 8,3
Sudeste 91,0 74,9 70,6
Centro-Oeste . 0,3 - 0,4
Sul ) 7,7 15,2 19,1
Brasil ! ‘ . , 100,0 100,0 100,0
FONTE: Banco Central
N TABELA 9 |
~ DISTRIBUIGAO REGIONAL (EM %) DOS EMPRESTIMOS
DO SISTEMA BNDE, DA RENDA INTERNA DA INDUS—
TRIA.E ‘DA RENDA INTERNA TQTAL ’
— s puoE | FENDA RENDA
- S D0 SISTEMA N LD
REGIOES | ”MPRES*IMU i S | INDUSTRIAL |INTERNA
: : 1967 1 1973 I 1976 1970 1970
- | I | o [
Norte 0.0 1.7 0.1 1.1 - 1.96
Nordeste- . 6.5 19.6 17.5 5.8 - 10.7
Sudeste : a 66.3 34.7 51.3 80.3 59.9
-~ Sul ‘ 23.3 - 17.0 14.6 12,0 ©15.7
Centro-Oeste 3.4 2.1 3.0 0.8 3.3
Brasil : v 100,0 - 100.0 100.0. 100.0 100.0

FONTE: Relatorio de- Atividades do BNDE

3.4. Outros Programas de Crédito

- . O programa de crédito_ao consumidor teve um importante papel na

retomada da expansao economica a partir de 1968,na medida em que

estimulou a

demanda por produtos manufaturados, ampliando o mercado interno para os gene- -

ros produtores-de bens de consumo duraveis e permitindo uma maior

utilizagao'.

da capacidade instalada da indUstria herdada da fase anterior de industriali-

zagao substitutiva de importagGes. Infelizmente nao se pdde obter

nalizados sobre os saldos de crédito ao consumidor que permitisse

em bases mais realistas sobre a reparticao regional deste tipo de

be-se, contudo, que esta modalidade de emprestimo opera com taxas

dados regio
uma analise
crédito. Sa

de juros -
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sensivelmente elevadas & com um grande nﬁmefo de tomadores. Ademais, as finan
ceiras que operam com este tipo de credito nao discriminam taxas de juros nem
corregao monetaria entre as diversas regices. Apesar da auséncia de informa
goes, pode-se especular sobre a incidéncia regional deste mecanismo crediti -

cio.

E Gbvio que a distribuigao regional destes empréstimos esta con .
" dicionada pela distribuigao éspacial dos mercados consumidores que, por sua
vez,e fungao da renda media e do perfil distributivo dos rendimentos, éobremg
do os' de natureza éssalariada. Neste sentido, e de se esperar que as regioes

mais prosperas apropriem fragao substancial dos saldos de crédito ao consumi-.

~. dor.
, .
Ha, no entanto, dois fatores adicionais a considerar. Em primei-
ro lugar, a maior parte destes creditos destinam-se a aquisicao de bens de
consumo duraveis, sobremodo automoveis, cuja produgao, como jz se observou

"no Relatorio n® 1 e na parte I do presente relatorio, ¢ altamente concentrada
no Sudeste, sobretudo_em SSo Paulo. Em segundo lugar, as sedes das institui -
goes financeiras, que operam-com esta modalidade de credito, localizam-se em
‘sua maior parte no Sudeste. Ha de se considerar, portanto, as transferéncias

inter-regionais de poupangas das.regiaes mais pobres para o Sudeste propicia-—
das pela concentracao industrial e financeira nesta regiio.l Por outro lado,
cabe destacar que a apropriagao dos juros e outros encarges figancéiros loca

‘lizamrse na regido que tem a sede da instituigao de crédito.

Estes fatores levam a concluszo] qﬁé:hio somente a concentragao-
dos dados de créditg ad.copsumidof & regionalmente concentrada. nas regioes
mais prosperas, mas que tem se opérédo.transfergncia inter—regional de renda
das regioes perifericas para o Sudeste, sobremodo Sio Paulo, atravas do siste

ma financeiro que trabalha com esta modalidade de credito.

Outro programa de credito,que nao pode ser analisado, refere- se
ao sistema financeiro de habitagao. A nao disponibilidade de informagoes re

gionalizadas a respeito das aplicaggegidd BNH impossibilitou a analise.

1 Recentemente o Estado de Sao Paulo publicou materia em que pessoa compe-
tente do setor financeiro afirmava que "cerca de 807 dos empréstimos for
necidos a consumidores, destinavam-se a aquisicao de automoveis", Ao se
adicionar a este, emprestimos para a compra de outros bens duraveis de
consumo, . delineia-se um quadro no qual, fragio nao desprezivel das pou -
pangas familiares de todas as regioes sao destinadas a aquisigao de bens,
que sao produzidos em sua maioria no Sudeste, atraves de instituigoes fi
nanceiras cujas sedes se localizam nesta regiao. :
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3.5, Outros Eféeitos da Politica Monetaria

Na segdo III.l analisou-se os efeitos da politica monetaria res-

tritiva sobre a distribuicao de credito-regional. Os dados apresentados nao o
o ™ . . . - . - : .~ .

ferecem nenhuma evidencia de tratamento discriminatorio contra as regioes mais

pobres durante periodos de queda na liquidez real da economia,

e . e, . . . .
Mas a politica monetaria pode ter efeitos diferenciados sobre os
setores agricolas e industrial.da economia e, consequentemente, efeitos dife-/

renciados sobre as regioes.

0 setor agricola, por exemplo, inclui um nimero muito grande de'
produtores que oferecem produtos homogeneos no mercado. Assim, este setor pode
ser caracterizado como um setor basicamente competitivo e com pregos nominais'

" flexiveis. Ja o setor industrial & caracterizado pela presenga de um nimero :=
pequeno de produtores; barreiras'tecnolagicas e financeiras a entrada de novas
-firmas, e produtos diferenciados. Assim, este setor pode ser .caractérizado co

mo oligopolistico e &.de se esperar, portanto, que tenha poder de controle so

bre seus pregos nominais.

Assim definidos, as reagbes de ambos os setores a uma politica
monetaria restritiva & bastante diferente. Uma contragao da oferta de meios de
pagamento derrubara rapidamente os pregos nominais do setor agricola, mantendo
inalterado o volume de emprego. Ja no setor industrial; a contragao afetaria -
mais o nivel de emprego,mantendo constantesos pregos industriais. '

Sob estas hipoteses & de se esperar que as félagses de troca en
tre agricultura e indistria tenham um comportamento ciclico: o relativo pre
gos agr{colas/pregos industriais cai quando se contrai a oferta de meios de

pagamento e se eleva quando se expande a oferta de meios de pagamento.

No grafico abaixo, apresenta-se um indice de relagao de trocas a

gricultura-industria onde se pode observar este tipo de comportamento.

As conseqiiencias deste resultado sao importantes para compreen~
der como a politica monetaria afeta as disparidades regionais de renda. Como'
o setor industrial se apresenta significativamente mais concentrado na regiao
Sudeste do pais, enquanto que a agricultura se distribui mais homogeneamente,
uma contragao na oferta de meios de pagamento implica numa deterioragao dos —

5 “ e . *
termos de troca desfavoravelmente as regioes mais pobres do.pais.
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Desta forma, a‘politica monetaria contracionista deve ter um e
‘feito perverso sobre a distribuigao de renda regional, independentemente do -

comportamento do sistema financeiro,

4, Resumo e Principais Conclusdes |

Definiu-se como efeitos do sistema financeiro sohre a distribui
¢ao de renda, um tratamento discriminatorio na distrubuigio de empréstimos en
tre as diversas regioes. Nao se considerou o problema das captacoes, pois es
tas sao voluntarias e determinadas antes pela distribuigao de renda do que pe

lo comportamento do sistema financeiro,

A analise empirica estudou a distribuigdo de empr@stimos dos -
bancos comerciais e do BNDE, No setor de credito subsidiado, estudou-se o cre-

dito rural, os redescontos especiais e o de manufaturados exportaveis. -

anto ao crédito ao consumidor, especulou-se a respeito de sua
) ) ’ P P

distribuigao espacial e dos mecanismos de transferencia interregional de renda
propiciado por esta modalidade de crédito, apesar da auséncia de base de dados

‘que permitisse dar maior substancia aos argumentos,

0s dados utilizados ndo permitiram constatar nenhum tratamento'
discriminatorio contra as regices mais pobres, no caso dos bancos comerciais -
como um todo (oficiais e privados), nem mesmo em perlodos de sensivel queda -

nos indices de liquidez.

Y

Reéta, contudo, investigar com mais cuidado se os bancos priva-
dos nao agem discriminétqriamente contra as regioes mais pobres, fendmeno que’
nao transparece da an3lise com muita nitidez, dado que as informagGes estao =
muito agregadas e n3o pefmitem estudar o papel dos bancos regionais e estaduais
de desenvolvimento, que junto com o Banco do Brasil poderiam exercer um papel’
compensatorio. ' ' '

0s programas de credito rural, por outro lado, apresentaram uma
concentragao regional muito mais'elevada ao nivel regional do que os créditos'
gerais dos bancos comerciais. No caso destes programas, pode-se concluir que

tem um efeito perverso sobre a distribuigao de renda regional,

Apesar do comportamento aparentemente neutro do sistema finan-/
ceiro durante periodos de crise de liquidez, evidengiou-se que uma politica mo
netaria restritiva.afeta mais os pregos agricolas do que os industriais, devi-

do 3 organizagao economica de cada um destes setores, e portanto agrava as dis
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paridades regionais de renda,

Em resumo, pode-se concluir que apesar das observagoes sobre a
atitude conservadora do setor financeiro e de sua natural discriminagdo entre'
os tomadores de menor renda, os dados apresentados nao permitem concluir que -
este setor tenha distribuIdo emprestimos de uma forma prejudicial E-reduggo. -
das disparidades regionais. Os efgiﬁos mais nitidamente desfavoraveis devem ser
atribuidos antes 3s politicas de créedito subsidiado, '

Este resultado ndo invalida as hipoteses sobre a atitude conser-
vadora do sistema financeiro e séus efeitos sobre a distribuigao de renda. qu.
ta, contudo, muito'a investigar nesta area onde a maior dificuldade se apresen

ta na auséncia de uma base adequada de informagoes ao nivel regional,



