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SINOPSE

O objetivo principal deste trabalho é descrever os empréstimos dos fundos constitu-
cionais de financiamento — Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste
(FNE), Fundo Constitucional de Financiamento do Norte (FNO) e Fundo Consti-
tucional de Financiamento do Centro-Oeste (FCO) — por municipio, investigando se
a alocagio dos recursos desses fundos se concentra naqueles municipios que jd sao
mais dinidmicos e se hd concentracao de empréstimos para grupos de municipios.
Nessa investigagio, dentre outras andlises, descrevem-se as disponibilidades de recur-
sos nesses fundos, empréstimo por municipio e a taxa de inadimpléncia. A principal
conclusdo deste estudo ¢ que os empréstimos dos fundos constitucionais de financia-
mento nio se direcionam de forma prioritdria para os estados mais pobres ou para os
municipios mais pobres.

ABSTRACT

The main goal of this paper is to describe Northeast, North and Center-West
Constitutional Financing Fund loans by municipalities, investigating if the resources
allocations of the funds are concentrated in the most dynamics municipalities and if
there are concentration loans for groups of municipalities. In this investigation,
among other analyses, we describe the fund resource supply, loans by municipalities
and default rate. The main conclusion of this paper shows that the Constitutional
Financing Fund loans have not been directed to the poorest states or to the poorest
municipalities.






1 INTRODUCAO

Este trabalho tem como objetivo descrever os empréstimos dos trés fundos constitucio-
nais de financiamento — Fundo Constitucional de Financiamento do Norte (FNO),
Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE) e Fundo Constitucional
de Financiamento do Centro-Oeste (FCO) — por municipio, investigando se a aloca-
¢ao dos recursos desses fundos se concentra naqueles municipios que jé sao mais
diniAmicos e se hd concentra¢ao de empréstimos para grupos de municipios. A base
de dados utilizadas neste trabalho é composta pelos relatérios anuais dos trés fundos
constitucionais de financiamento divulgados pelo Ministério da Integragio Nacional,
dados econdmicos e sociais do Censo 1991 e 2000 (IBGE, 1991 e 2000) e base de
dados de empréstimo por municipio repassado ao Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada (Ipea) pelos trés bancos responsdveis pela concessio de empréstimos com os
recursos dos fundos constitucionais — Banco do Brasil (BB), Banco da Amaz6nia
(Basa) e Banco do Nordeste (BNB). Este trabalho tem uma visio macro do funcio-
namento dos fundos constitucionais de financiamento e serve como ponto de partida
para a avaliagao mais detalhada dos impactos econdmicos e sociais dos empréstimos
desses fundos, tarefa empreendida em outro estudo.’

Antes de se iniciar a andlise de cada um dos trés fundos constitucionais de finan-
ciamento, cabe uma breve explicacao de como esses fundos funcionam. Conforme se
pode observar no diagrama 1, as transagdes entre pessoas fisicas e juridicas formam a
base para os dois tipos de impostos: Imposto de Renda (IR) e Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI), cujo montante de 3% da arrecadagdo desses dois impostos
representam as transferéncias do Tesouro Nacional para os trés fundos constitucio-
nais de financiamento. Desse total, o FNE fica com a parcela de 1,8% e os outros
dois fundos (FCO e FNO) ficam cada um com uma parcela de 0,6%.

Esses recursos sao transferidos pelo Tesouro Nacional, por meio do Ministério
da Integragio, aos bancos que efetuam operacoes de empréstimos com vistas a gera-
¢ao de emprego e renda que contribui para parte do crescimento da arrecadagao de
IR e IPI e, assim, gera uma nova receita para esses fundos. Além da receita (de IR e
IPI) e do retorno das operagbes de empréstimos (amortizagao = principal + juros)
descritos no diagrama 1, os juros do Sistema Especializado de Liquidagao e de Custé-
dia (Selic) dos valores nio emprestados sao as outras fontes de receita dos fundos
constitucionais de financiamento.

Além desta Introdugao, este trabalho estd dividido em quatro segoes. A segunda se-
¢ao descreve os empréstimos do Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste,
enfatizando a distribui¢ao de recursos por municipio, ao fazer uma série de cruzamentos
com os dados censitdrios. O mesmo ¢ feito nas duas segbes seguintes para o Fundo Cons-
titucional de Financiamento do Norte e para o Fundo Constitucional de Financiamento
do Centro-Oeste. A quinta se¢io mostra as principais conclusoes.

1. Essa tarefa é objeto de analise do Texto para Discussdo do Ipea n® 1207.
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DIAGRAMA 1
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Elaboracao dos autores.

2 FUNDO CONSTITUCIONAL DE FINANCIAMENTO
DO NORDESTE

Uma vez entendida a dindmica de funcionamento dos fundos, passar-se-4 para a and-
lise do FNE. Conforme se pode observar na tabela 1, o FNE ¢ o fundo com maior
volume de recursos dentre os trés fundos constitucionais de financiamento. Para
2005, a estimativa era de que os trés fundos constitucionais de financiamento rece-
bessem do Tesouro Nacional por volta de R$ 3,5 bilhoes, dos quais R$ 2,1 bilhoes
deveriam ser transferidos para o FNE. As transferéncias do Tesouro para os fundos
constitucionais determinam também o limite mdximo de remuneragio dos bancos
operadores, visto que esses ndo podem receber mais do que 20% das transferéncias
anuais do Tesouro Nacional a titulo de remuneragio pela administragio dos fundos.”

Cabe ressaltar que os valores da tabela 1 ndo representam a disponibilidade real
anual de empréstimo desses fundos. O volume disponivel para emprestar em cada
ano depende nio sé da parcela de transferéncia do IR e do IPI que cada fundo tem
direito, mas também do retorno dos empréstimos feitos em anos anteriores, acrescido
do volume de recursos disponiveis nao emprestados nos exercicios fiscais anteriores e
sao remunerados pela taxa do Sistema Especial de Liquida¢io e Custédia (Selic).
Acrescida desses valores, a disponibilidade dos fundos para empréstimos em 2005
mais do que duplica, passando para R$ 7,7 bilhoes. Essa diferenga ¢ particularmente
elevada para o FNE, que conta atualmente com uma disponibilidade de recursos para
empréstimo da ordem de quase R$ 5 bilhoes, perante o baixo volume de empréstimos
concedidos no periodo 1998-2002. Como se pode observar no grifico 1, em apenas

2. 0 Basa e 0 BNB sdo remunerados com a taxa de administracdo de 3% sobre o patrimdnio Liquido do FNO e FNE, respecti-
vamente. Como o patriménio desses fundos cresceu muito, essa taxa ja ultrapassa o valor de 20% dos repasses anuais do Te-
souro Nacional para esses fundos. Alguns economistas defendem a idéia de que essa taxa é excessivamente elevada e que
termina por prejudicar as operacdes de empréstimos, pois 0s bancos operadores seriam remunerados quer efetuem operages
de empréstimo, quer ndo emprestem e (conseqlientemente) apliquem os recursos desses fundos em titulos ptblicos.
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dois anos, no periodo de 1996 a 2004, as aplicacoes do FNE superaram os repasses
anuais feitos pelo Tesouro Nacional.

TABELA 1
Recursos anuais repassados pelo Tesouro Nacional para os fundos constitucionais
(1994-2005)

(R$ mil)
Ano FCO FNO FNE Total
1994 372.300 372.300 1.116.901 1.861.501
1995 382.472 382.472 1.147.416 1.912.360
1996 359.379 359.379 1.078.147 1.796.905
1997 370.889 370.889 1.112.713 1.854.491
1998 377.092 377.092 1.131.274 1.885.458
1999 388.549 388.549 1.165.648 1.942.746
2000 433.367 433.367 1.300.113 2.166.847
2001 523.624 523.624 1.570.872 2.618.120
2002 602.074 602.074 1.806.224 3.010.372
2003 626.346 677.506 1.826.432 3.130.284
2004 695.440 695.440 2.086.319 3.477.199
2005* 705.300 705.300 2.115.954 3.526.554

Fonte: Brasil (varios anos a, b e c).
Obs.: * Valores de 2005 correspondem a previsao de repasses para 2005 em 36 liberacoes a cada dez dias.
Valores atualizados pela TR.

GRAFICO 1
Repasses anuais do Tesouro Nacional e aplicacdes do FNE (1994-2004)
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Fonte: Ministério da Integracao Nacional.
Elaboracao dos autores.

E interessante questionar o que ocorreu pés-1998 com o FNE, visto que houve
continuagao na administragio do BNB e essa administragao havia adotado vdrias
medidas para facilitar a liberagao de empréstimos entre 1995 e 1998. H4 duas expli-
cagbes complementares para a forte queda na concessao de empréstimos pelo Banco
do Nordeste com recursos do FNE no segundo mandato (1998-2002) da administra-
¢ao anterior. Em primeiro lugar, o volume de empréstimos do banco em relagao a seu
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capital préprio cresceu muito, alcangando o limite estabelecido pelo Acordo da Basiléia —
que o BNB passou a ter de observar a partir de 1998. Assim, a redugao dos emprés-
timos decorreria de um limite natural imposto pela nova legislagio bancdria modifi-
cada ao longo da segunda metade dos anos 1990 por ocasizo do Programa de
Reestruturagio e Ordenamento do Sistema Financeiro Nacional (Proer).

Em segundo lugar, o crescimento rdpido dos empréstimos do FNE no periodo
1995-1998 ocorreu, simultaneamente, ao crescimento elevado da inadimpléncia.
Como a legislagio em vigor na época estabelecia que 100% do risco do empréstimo
era de responsabilidade dos bancos operadores e nao do fundo, o Banco do Nordeste
ficou com um volume elevado de provisao para devedores duvidosos, reduzindo sua
capacidade de conceder novos empréstimos, o que levou a uma intervengao do Banco
Central (Bacen). A questdo até hoje nao respondida é: o que levou os empréstimos
com recursos do FNE a atingirem um nivel de inadimpléncia tao elevado no periodo
p6s-1998? Alguns pesquisadores culpam a possivel influéncia politica no Banco do
Nordeste, teoria que carece de comprovagao. Nio se explica, por exemplo, porque es-
sa influéncia politica seria maior no caso do BNB e nio no do Basa ou mesmo no do
Banco do Brasil, que também sao bancos publicos.

Em resumo, com os novos limites estabelecidos pelo Acordo da Basiléia e o cres-
cimento expressivo da provisao para devedores duvidosos, o Banco do Nordeste ficou
sem possibilidade de transformar o aumento dos repasses do Tesouro Nacional em
novas operagoes de crédito. Fez-se necessdrio uma capitalizagao no Banco do Nordeste
pelo governo federal, que ocorreu em 2002 e permitiu a0 BNB aumentar a concessao
de empréstimos com recurso do FNE, a partir de 2003.

2.1 DISTRIBUICAO ESPACIAL DOS RECURSOS DO FUNDO
CONSTITUCIONAL DE FINANCIAMENTO DO NORDESTE

O FNE tem como drea de atuagao 1.952 municipios da Regiao Nordeste, norte de
Minas Gerais e do Espirito Santo. Na tabela 2, pode-se observar que Bahia, Ceard e
Pernambuco sao os trés estados que mais receberam recursos do FNE de 1989 a 2004.
No entanto, quando se observa o critério de saldo per capita, os Estados de Minas Ge-
rais, Piauf e Sergipe passam a ser os trés de maior acesso aos recursos do FNE.

Um ponto importante no debate sobre as liberagdes de recursos dos fundos
constitucionais de financiamento ¢é saber se existe uma relacio negativa entre saldo
dos empréstimos per capita e PIB (ou renda) per capita. Se a liberagao dos recursos do
ENE responderem puramente 4 demanda das empresas, essa relagio deve ser positi-
va,visto que os estados mais ricos (PIB per capita maior) demandariam mais recursos
do fundo. Se as liberagbes tivessem como objetivo principal reduzir as desigualdades
intra-regionais, essa relagdo deveria ser negativa: quanto maior o PIB per capita do
estado, menor o saldo do empréstimo per capita para aquele estado.

Conforme se pode ver no grifico 2, nio existe relagao entre PIB per capita e saldo
dos empréstimos do FNE per capita. Mesmo quando se excluem Espirito Santo e
Minas Gerais, os saldos dos empréstimos per capita para os estados do Nordeste nao
mostram uma rela¢io clara.

10 texto para discussao | 1206 | ago. 2006 ipea



TABELA 2
Saldo FNE e PIB per capita dos estados da area de atuacdo do FNE

PIB per capita 2002

Estados Saldo FNE 2004 Populacdo em 2000 Saldo FNE per capita (em RS de 2000)

Alagoas 903.112.000 2.822.621 320 2.544,00
Bahia 3.494.267.000 13.070.250 267 3.911,00
Ceara 2.405.165.000 7.430.661 324 2.643,00
Maranhao 1.050.725.000 5.651.475 186 1.647,00
Paraiba 782.672.000 3.443.825 227 2.798,00
Pernambuco 2.278.216.000 7.918.344 288 3.787,00
Piaui 1.115.712.000 2.843.278 392 1.785,00
Rio G. do Norte 701.623.000 2.776.782 253 3.412,00
Sergipe 654.718.000 1.784.475 367 4.294,00
Espirito Santo 94.456.000 736.427 128 6.447,00
Minas Gerais 968.624.000 2.417.239 401 5.724,00
Total 14.449.290.000 50.895.377 284

Fonte: Brasil (varios anos a, b e c) e IBGE (2000).
Elaboracao dos autores.

Obs.: Os dados de populagao para Minas Gerais e Espirito Santo se referem apenas a populacao daqueles municipios da area
de atuacao do FNE.

Na verdade, quando se excluem além dos dois estados do Sudeste, o Estado do
Piaui, a relagao entre PIB per capita e saldo do FNE per capita se torna positiva, sina-
lizando que os empréstimos per capita do FNE foram maiores naqueles estados que jd
possufam um maior PIB per capita. Essa relagio positiva pode ser claramente identifi-
cada se fosse tragada uma reta no grdfico 2 para os Estados do Maranhio, da Paraiba,

do Rio Grande do Norte, de Pernambuco e de Selrgipe.3

Em resumo, as liberagoes do FNE por estado nao mostram nenhuma relagao cla-
ra seja com o PIB per capita, seja com o Indice de Desenvolvimento Humano (IDH).
Isso significa, em outras palavras, que as liberagoes do fundo devem ser fortemente
influenciadas pela demanda, e nio apenas pelo objetivo principal do fundo, que ¢ a
redugio das desigualdades regionais. Apenas dois estados apresentam claramente uma
relagdo inversa entre riqueza (mensurada pelo PIB per capita ou IDH) e saldo de em-
préstimos: Espirito Santo e Piaui, respectivamente, o estado mais rico e o segundo
mais pobre da drea do FNE.

Um problema da andlise anterior decorre do fato de terem sido utilizados dados
para estados e nio para municipios. Esse seria o caso, por exemplo, de Minas Gerais,
um estado de elevado PIB (ou renda) per capita quando comparado com os estado do
Nordeste, mas cujos municipios na 4rea de atuagao do FNE (norte de Minas Gerais)
tém um PIB per capita menor. Da mesma forma, as liberagoes do FNE em um deter-
minado estado podem estar sendo direcionadas para aqueles municipios mais pobres.
Assim, seria mais adequado analisar os empréstimos do FNE por municipio em vez
de empréstimos por estado.

3. Dado que ndo existe uma relacdo clara entre PIB per capita e saldo dos empréstimo do FNE per capita, pode-se tentar
identificar se existe alguma relacio entre o Indice de Desenvolvimento Humano dos estados e o saldo dos empréstimos
per capita do FNE. Novamente ndo foi encontrada nenhuma relacdo clara entre essas duas variaveis, o que indica que as
liberacdes do FNE ndo se direcionam prioritariamente para os estados mais pobres.

ipea texto para discussao | 1206 | ago. 2006 1



GRAFICO 2
PIB per capita e saldo de empréstimos do FNE per capita
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Elaboracdo dos autores.

Nas ﬁguras 1 e 2, identificam-se, respectivamente, os municipios na drea de atuagao
do FNE com menor Indice de Desenvolvimento Humano Municipal (IDH-M) (inferior
0,6) e os municipios com maior saldo do FNE per capita (superior a R$ 300,00). Caso
os empréstimos do FNE fossem prioritariamente dirigidos para aquelas dreas de menor
IDH-M, essas duas figuras deveriam ser iguais, isto é, a drea marcada na figura 1 deveria
ser idéntica & marcada na figura 2. No entanto, no é isso que ocorre.’

Dos 761 municipios na drea de atua¢ao do FNE com IDH-M inferior a 0,0,
apenas 262 (34%) estdo entre aqueles que receberam mais de R$ 300,00 per capita de
empréstimo do FNE até dezembro de 2004. Ou seja, historicamente, os empréstimos
do FNE nio foram alocados para aqueles municipios de menor IDH-M, o que sugere
que as liberagbes de recursos do FNE devem responder & demanda por financiamento
naqueles municipios em que existe algum dinamismo econémico. Na figura 2, isso é
particularmente fécil de ser observado na parte oeste da Regidao Nordeste, onde
predominam as plantacoes de soja.

4. Afigura 1 representa um total de 761 municipios e a figura 2, o total de 686 municipios. Apenas 262 municipios apa-
recem simultaneamente nas duas figuras: IDH-M inferior a 0,6 e saldo de FNE per capita maior que R$ 300,00.
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FIGURA 1 FIGURA 2
Municipios de menor IDH-M (IDH-M < 0,6) Municipios com saldo per capita do FNE > R$ 300

Elaboracao dos autores.

Dado que a maior parcela dos recursos dos fundos ¢ alocada para municipios
que nio sio aqueles de menor IDH-M, € possivel que exista o paradoxo de que os re-
cursos do FNE estejam contribuindo para o aumento do dinamismo econdémico da
Regiao Nordeste, norte de Minas Gerais e do Espirito Santo, a0 mesmo tempo em
que contribui para o crescimento das desigualdades intra-regionais. Essa ¢ justamente
a critica que se fazia a forma tradicional de caracterizar o problema regional como um
problema macrorregional, pois, no Nordeste, existem sub-regides com algum dina-
mismo econdmico e com capacidade de atrair investimentos produtivos, enquanto
outros espagos geograficos dessa regido carecem de um dinamismo econdmico capaz
de atrair investimentos privados. Apenas no vigente governo, na atual gestao do Mi-
nistério da Integragio Nacional, com a caracteriza¢ao do problema regional na esfera
sub-regional, tem-se procurado melhorar a alocagio dos recursos dos fundos constitu-
cionais de financiamento para dreas mais pobres dentro de cada regio.

2.2 SALDO DE EMPRESTIMOS DO FUNDO CONSTITUCIONAL
DE FINANCIAMENTO DO NORDESTE: MUNICiPIOS QUE
MAIS RECEBERAM RECURSOS

Na tabela 3, apresenta-se, por faixa de IDH-M, o nimero de municipios na drea de
atuagio do FNE e o nimero de municipios cujo saldo per capita, em dezembro de
2004, era superior a R$ 1.500,00. Apenas 3% dos municipios da drea de atuagao do
ENE tinham saldo per capita superior a esse valor, em 2004, e, desses municipios, o
maior ndmero absoluto estava naquelas dreas de maior IDH-M (acima de 0,591).
Adicionalmente, o grupo de municipios de maior IDH-M (0,649-0,862) tem uma
representagao percentual maior no grupo dos que mais recebem recursos do FNE.
Isso sugere, conforme alertou-se anteriormente, que os empréstimos do FNE respon-
dem mais & demanda daquelas dreas mais desenvolvidas que ao objetivo de redugao
das desigualdades intra-regionais.
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TABELA 3
Numero de municipios com saldo per capita de empréstimo do FNE acima de
R$ 1.500,00 por faixa de IDH

IDH Munidpips com saldo FNE Munideios na area de alb (%)
per capita > R$ 1.500 (a) atuacao do FNE (b)
0,469-0,591 " 614 2
0,591-0,649 31 887 3
0,649-0,862 16 447 4
Total 58 1.948 3

Elaboracdo dos autores.

Quando se cruzam os dados de empréstimo do FNE para o grupo de 58 muni-
cipios com saldo do FNE per capita acima de R$ 1.500,00 com dados de renda per
capita ou IDH-M, nio ¢ possivel encontrar nenhuma relagio. Uma caracteristica que
se destaca na identificagao da principal atividade econdémica dos municipios com
maior saldo per capita do FNE ¢ a presenga dos municipios plantadores de soja no
Nordeste. Esse é o caso, por exemplo, dos municipios de Correntina, Jaborandi,
Riachao das Neves e Formosa do Rio Preto, na Bahia; e Tasso Fragoso, no Maranhao.
Os Estados do Piauf e da Bahia s3o os com maior niimero de municipios com saldo per
capita do FNE superior a R$ 1.500,00 18 e 19 municipios, respectivamente. Como o
Piaui tem 222 municipios e a Bahia quase o dobro (417), o Piauf se destaca como
o estado com maior participagio percentual de municipios (8%) dentre aqueles que
mais receberam recursos do FNE pelo critério per capiza.

E importante no confundir os municipios que mais receberam recursos per capita
com aqueles de maior saldo do FNE. Os municipios que mais receberam recursos per
capita (acima de R$ 1.500,00) sio, geralmente, municipios de populagio pequena,
enquanto os municipios com maior saldo do FNE (acima de R$ 50 milhées) sdo, na
sua maioria, municipios populosos, incluindo todas as capitais dos estados do
Nordeste. O grupo de 58 municipios com saldo per capita do FNE superior a
R$ 1.500,00 tem uma populagio de 1 milhdo de habitantes. Por sua vez, aqueles
municipios que receberam um volume de recursos do FNE superior a R$ 50 mi-
lhoes representam 41 municipios com uma populacio de 13,7 milhoes de habitantes.

Nas figuras 3 e 4, apresentam-se, respectivamente, os municipios com saldo do
ENE per capita superior a R$ 1.500,00 (58 municipios) e aqueles com saldo do FNE
total acima de R$ 50 milhoes. Apenas 12 dos 58 municipios com saldo per capita su-
perior a R$ 1.500 estao também entre aqueles que receberam mais de R$ 50 milhoes
de empréstimos do FNE. Dentre esses municipios, destacam-se aqueles localizados na
regiao metropolitana de capitais (Simdes Filho — BA — e Sao Cristévao — SE) e aque-
les municipios que tém sido foco de politicas piblicas de desenvolvimento (Petrolina

— PE — e Horizonte — CE).
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FIGURA 3 FIGURA 4
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Elaboracédo dos autores.

2.3 TAXA DE INADIMPLENCIA DO FUNDO CONSTITUCIONAL
DE FINANCIAMENTO DO NORDESTE

E reconhecido que o FNE tem a maior taxa de inadimpléncia dentre os trés fundos
constitucionais de financiamento. No fim de dezembro de 2004, a taxa de inadim-
pléncia do FNE estava em 48,5%, a qual se reduz para apenas 10,9%, no caso dos
empréstimos compartilhados (50% do risco do banco e 50% do risco do fundo) con-
cedidos a partir de 1998. Ainda nao ¢ claro por que a taxa de inadimpléncia do FNE
¢ tdo elevada para os empréstimos concedidos antes de 1998. Na verdade, antes de
1998, o risco do crédito dos empréstimos dos fundos constitucionais era de responsa-
bilidade integral do Banco do Nordeste, o que significa que esse banco deveria ter si-
do mais rigoroso, e nao menos, na andlise de risco e na concessao de crédito.

Ou seja, como o risco do empréstimo até 1998 era de responsabilidade integral
do banco, poder-se-fa esperar que os critérios de concessao de crédito fossem mais ri-
gidos e a taxa de inadimpléncia menor, mas ocorreu justamente o contrdrio: a taxa de
inadimpléncia diminuiu quando o risco de inadimpléncia passou a ser compartilhado
entre o banco e o fundo. Contudo, essa aparente contradigao pode ser explicada pela
expectativa de bailout,” seja por parte dos tomadores dos empréstimos, seja por parte
do préprio Banco do Nordeste.

Em relagio aos devedores, sempre houve a expectativa de que o saldo devedor
com o Banco do Nordeste pudesse ser renegociado com descontos e taxas menores.

5. Baflout é um termo em inglés utilizado na literatura econdmica para caracterizar aquelas situa¢bes em que o governo
federal, por exemplo, assume dividas de estados ou municipios. Esse termo também é utilizado quando ha expectativa
de que o governo assuma as dividas de suas empresas estatais ou de seus bancos publicos. No caso em questdo, argu-
menta-se que, apesar de o Banco do Nordeste, antes de 1998, ser responsavel integral pelo risco das operacdes de em-
préstimos com recursos do FNE, essa aparente rigidez da legislagdo pode néo ter ocasionado o efeito desejado pela
expectativa de parte dos seus recursos administradores de que qualquer problema financeiro do banco seria coberto pelo
Tesouro Nacional. Na verdade, aparentemente, essa expectativa auto-realizou-se, pois a inadimpléncia relacionada aos
empréstimos com recursos do FNE, até 1998, foi inteligentemente arcada pelo patriménio do fundo, e ndo pelo Banco
do Nordeste, como estava previsto na legislagéo.
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Do lado do banco, o fato de o banco ser publico poderia induzir seus administradores
a um comportamento mMenos avesso ao risco, pois, em caso de perdas expressivas, o
banco poderia ser capitalizado pelo seu controlador (Tesouro Nacional). Nesse caso, a
legislagdo atual, de compartilhamento do risco, embora pareca ser menos rigida do
que a anterior, termina funcionando de uma forma mais eficiente para evitar um
comportamento de risco moral (moral hazard)’, visto que as perdas decorrentes de
empréstimos nao pagos passam a afetar o patriménio liquido do FNE e, portanto, a
remuneracio do Banco do Nordeste. O que nio estd claro nessa explicagio é por que
o mesmo fato nao ocorreu com os outros dois fundos constitucionais de financiamen-
to, que tinham a mesma regra, e apesar disso, a inadimpléncia do FCO ficou em ape-
nas 3,1% e a do FNO, em 22,8% (posigao de dezembro de 2004). Em resumo, ainda
nao ¢ claro o porqué de diferencas tao grandes entre as taxas de inadimpléncias entre
os trés fundos constitucionais de financiamento.”

Na3o foi possivel detectar nenhuma relagio clara entre a taxa de inadimpléncia e
o saldo total dos empréstimos, saldo médio dos empréstimos, ou mesmo saldo per capita’
pelo uso apenas de estatisticas descritivas e correlacao simples entre duas varidveis.
Isso indica, em outras palavras, que a inadimpléncia pode ser elevada tanto em
municipios que receberam poucos recursos (absoluto ou per capita) quanto naqueles
que receberam recursos do FNE acima da média. Assim, o que serd feito em seguida é
definir uma série de perguntas para subsidiar uma investigagao posterior sobre a elevada
inadimpléncia do FNE.

Uma primeira caracteristica sobre a questao das taxas de inadimpléncia é que a
distribuigao dessas taxas nos vdrios municipios de cada estado ¢ muito semelhante.
Com excegao do Espirito Santo, todos os demais estados tém dreas com baixa, média
e alta inadimpléncia. Na figura 5, verificam-se aqueles municipios com taxa de ina-
dimpléncia superior a 50%. Com se pode observar, esse municipios nao mostram
uma defini¢do espacial clara: sao encontradas taxas de inadimpléncia elevadas tanto
em municipios localizados nas dreas menos desenvolvidas (semi-drido) do Nordeste
quanto naqueles localizados nas dreas mais dindmicas dessa regiao.

Um fato que poderia explicar as elevadas taxas de inadimpléncia dos emprésti-
mos do FNE seria a obrigatoriedade constitucional de que 50% dos recursos desse
fundo sejam emprestados para empreendimentos na regiao do semi-drido. No entanto,
pela figura 5, pode-se observar que vdrios municipios do semi-drido nio possuem
uma taxa de inadimpléncia elevada e municipios em regides dindmicas nao afetadas
pela seca, como a drea irrigada de Petrolina (PE)/Juazeiro (BA), na divisa de Pernambuco
e Bahia, apresentam uma das mais elevadas taxas de inadimpléncia. O mesmo ocorre
com municipios na regido oeste do Nordeste, onde hd plantagao de grios.

|u

6. A expressao “risco moral” (ou moral hazard) é comumente utilizada na literatura econdmica. No caso da concessao
de crédito discutida, o risco moral refere-se a uma situacdo na qual o banco sabe que ele ndo arcara com as perdas de-
correntes das suas operagdes de empréstimo e, baseado nessa expectativa, ndo toma os cuidados necessarios ao anali-
sar o risco do crédito e a recuperacdo das parcelas dos empréstimos em atraso.

7. Uma possivel explicacdo para a baixa taxa de inadimpléncia do FCO é a de que o Banco do Brasil é mais rdpido que o
Basa e 0 BNB na liquidagdo de empréstimos em atraso. Uma vez feito isso, 0 empréstimo em atraso passa a ser reconhe-
cido como perda e sai da estatistica da taxa de inadimpléncia (empréstimo em atraso/empréstimo concedido).

8. No entanto, no modelo econométrico, no final desta secdo, encontrar-se-4 uma relagdo positiva entre os saldos dos
empréstimos per capita e a taxa de inadimpléncia.
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FIGURA 5
Taxa de inadimpléncia FNE (2004)
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Elaboracdo dos autores.

Um segundo ponto que merece ser destacado ¢ a diferenca das taxas de inadim-
pléncia entre as capitais dos Estados do Nordeste. Conforme se pode observar na ta-
bela 4, Natal e Aracaju despontam com uma taxa de inadimpléncia inferior a 15%,
enquanto, em geral, as demais capitais tém uma inadimpléncia superior a 30%. No
entanto, essa diferenga parece estar fortemente relacionada com as datas de concessao
dos empréstimos. De fato, quando se analisam os dados referentes as datas de conces-
s30 dos empréstimos para as capitais com menores taxas de inadimpléncia, constata-se
que 70% dos saldos dos empréstimos para Natal, 97% para Aracaju e 80% para Salvador
decorrem de empréstimos efetuados a partir de 2002. No caso de Sao Luis, a capital com
maior taxa de inadimpléncia, 80% dos empréstimos sdo anteriores a 2002. Ou seja, as
capitais com menores taxas de inadimpléncia sao aquelas cuja maior parcela dos emprés-
timos concedidos sdo recentes e, portanto, ainda estao na fase de caréncia.

TABELA 4
Indicadores de empréstimo e inadimpléncia das capitais dos estados do Nordeste (2004)
Saldo total (R$) Saldo médio (R$) Saldo per capita(R$)  Taxa de inadimpléncia (%)
2004 2004 2004 2004
S&o Luis (MA) 106.727.159,77 132.725,92 122,7 71
Teresina (Pl) 122.243.583,48 81.060,46 170,9 54
Fortaleza (CE) 251.582.563,13 243.826,96 17,5 40
Natal (RN) 91.214.727,26 372.150,94 128,1 9
Jodo Pessoa (PB) 101.773.140,35 255.002,42 170,2 49
Recife (PE) 157.649.622,41 1.210.383,36 110,8 42
Salvador (BA) 161.858.694,41 564.715,63 66,3 30
Macei6 (AL) 202.161.332,66 438.749,57 253,4 65
Aracaju (SE) 113.024.705,77 128.206,71 244,9 14

Fonte: Brasil (varios anos a, b e c).
Elaboracédo dos autores.

Uma relagio clara que se pode identificar na questao da inadimpléncia é que essa
¢ maior para o grupo de municipios com saldo do FNE maior que R$ 50 milhoes.
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Esse grupo de municipios (41 municipios) tem uma taxa de inadimpléncia conjunta
de 49%, enquanto os demais municipios (1.885 municipios) da drea de atuagdo do
FNE apresentam uma inadimpléncia conjunta de 31%. No entanto, quando se
observa apenas o grupo de municipios com saldo do FNE acima de R$ 50 milhaes,
mais uma vez fica dificil estabelecer qualquer relagao clara entre inadimpléncia e varidveis
econdmicas (renda per capita, saldo médio de empréstimos, saldo dos empréstimos
per capita, etc.).

Um fato particularmente interessante nesse grupo de municipios, o qual tinha
saldo de empréstimos superior a R$ 50 milhes em 2004 (41 municipios), é o fato de
municipios vizinhos ou na mesma drea geogréfica apresentarem elevada varidncia da
taxa de inadimpléncia. Isso ocorre, por exemplo, para Camagari (4%) e Simdes Filho
(67%), municipios vizinhos e préximos a Salvador; Petrolina (70%) e Juazeiro
(39%), municipios estes separados apenas por uma ponte; Horizonte (70%) e Forta-
leza (40%), que estao em um raio de 50 km de distAncia. O mesmo acontece quando
se observa a regiao oeste da Bahia e o sul do Maranhao. Mesmo nessa regiao, hd uma
grande diferenca das taxas de inadimpléncia entre os municipios onde predominam
as plantacoes de soja: Correntina (65%) e Barreiras (56%), na Bahia; e Balsas (12%),
no Maranhio. Apenas os municipios do norte de Minas Gerais apresentam homoge-
neidade espacial das taxas de inadimpléncia (na faixa de 40%-49%).

Em resumo, com exce¢do do fato de a inadimpléncia ser maior para o grupo de
municipios com maior saldo de empréstimos do FNE (saldo individual dos munici-
pios acima de R$ 50 milhdes), nio foi possivel estabelecer uma relagao clara entre ta-
xa de inadimpléncia e algumas varidveis econdmicas. Na préxima subse¢ao, com base
em um simples modelo econométrico, serao feitos alguns comentdrios mais conclusi-
vos sobre a relagao dos saldos per capita do FNE com a renda per capita dos munici-
pios e com a taxa de inadimpléncia.

2.4 AVALIACAO ESTATISTICA DO FUNDO CONSTITUCIONAL
DE FINANCIAMENTO DO NORDESTE

Nesta subsegao, por meio da equagdo 1, serd descrita uma avaliagdo estatistica do
FNE a fim de se captar uma correlago entre os saldos dos empréstimos do FNE (per
capita) por municipio, os efeitos idiossincrdticos dos municipios de cada estado, a taxa
de inadimpléncia e a renda per capita desses municipios. Para isso, foi estimada a e-

quagio 1 pelo método de Minimos Quadrados Ordindrios (MQO).

Na equagio 1, FNEPpcé o saldo per capita dos empréstimos do FNE, em dezembro
de 2004, em cada um dos municipios pertencentes a drea de atuagao do FNE. Com o
intuito de captar-se os efeitos idiossincrdticos dos municipios localizados em cada um
dos estados na drea de atuagao do FNE, foram utilizadas dez varidveis dummies para
representar os municipios do Maranhao (MA), Piaui (PI), Rio Grande do Norte
(RN), Paraiba (PB), Pernambuco (PE), Alagoas (AL), Sergipe (SE), Bahia (BA), Minas

Gerais (MG) e Espirito Santo (ES). Diante desse procedimento, é vdlido esclarecer

9. Mais uma vez essa diferenca grande das taxas de inadimpléncia por municipios parece estar relacionada a data de
concess&o dos empréstimos. No caso de Camacari, que tem uma taxa de inadimpléncia de apenas 4%, mais de 80% do
saldo do FNE resulta de empréstimos concedidos apds 2001, o que significa que grande parte desses empréstimos ainda
estd na sua fase de caréncia.
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que, em virtude de problemas de multicolinearidade perfeita na estimagao, ¢ necessrio
excluir-se os municipios de algum estado, para que se possa estimar a equagio 1.
Excluiram-se, pois, os municipios do Estado do Ceard. Assim, os efeitos relativos aos
municipios do Estado do Ceard sao captados pelo termo constante da equagio 1.
Desse modo, os coeficientes das dummies desses outros estados tém como referéncia
os municipios do Estado do Ceard.

Por que foram escolhidos os municipios do Estado do Ceard como referéncia?
Na distribui¢ao dos empréstimos do FNE, alguns acreditam existir alguma vantagem
politica para as empresas localizadas nos municipios cearenses, ou seja, hd alguns
pesquisadores que acreditam existir maior volume de empréstimos para as empresas
localizadas nos municipios cearenses, localizados no mesmo estado em que se encontra
a sede do Banco do Nordeste, responsdvel pela concessao de empréstimos do FNE.

Na andlise da equagdo 1, quando se controla pela renda per capita e pela taxa de
inadimpléncia, verifica-se que a crenga desses pesquisadores pode ser refutada, pois os
coeficientes das varidveis dummies dos municipios do Piaui, de Sergipe e de Minas
Gerais foram signiﬁcativos e positivos, mostrando que os municipios desses estados
receberam, em média, respectivamente, R$ 256,00, R$ 189,00 ¢ R$ 117,00 per capita
a mais que os municipios do Ceard. Ademais, em virtude de nao serem significativos
os coeficientes das dummies dos municipios do Rio Grande do Norte, da Paraiba, de
Pernambuco, de Alagoas e da Bahia, afirma-se que, em média, seus respectivos rece-
bimentos de FNE per capita se igualam aos recebimentos dos municipios do Estado
do Ceard. Contudo, no caso especifico dos municipios do Maranhao, a andlise deste
trabalho evidencia uma menor percep¢io de empréstimos em relagio aos municipios
cearenses, em torno de R$ 95,00 per capita.

FNEPpcj = 181,4 - 94,9*MA; + 256,0* Pl + 63,8*RN; + 1,3* PB; - 64,1* PE; + 58,6*AL; + 189,3* SE; +
41) (-20 (5.4) 1,2) (0,0) (-1,3) 0,9) (2,8)

+42,5*BA; + 117,7*MG; + 33,3*ES; - 0,5* RENDApc91; + 656,3* TXINAD;
(1,0 (2,2) (0,3) (-1,2) (11,0)

R2=0,10

Em que estao entre parénteses os valores da estatistica #-student. Em um nivel de
95% de confianca, foram considerados significativos os coeficientes com a estatistica
t-student igual ou maior que 1,9.

As outras varidveis evidenciadas na equagao 1 sio RENDApc91 e TXINAD,
respectivamente, a renda per capita em 1991 e a taxa de inadimpléncia dos emprésti-
mos. Ao analisar-se o coeficiente da renda per capita em 1991, observou-se os
empréstimos que foram concedidos para os municipios mais pobres (ricos) em 1991.
Na estimativa deste trabalho, o coeficiente da RENDApc91 nio foi significativo, mos-
trando que existe uma auséncia de relagio entre nivel de renda e empréstimos obtidos
pelos municipios abrangidos pela drea de atuagao do FNE.

Por sua vez, a taxa de inadimpléncia visa a captar a relagao entre os municipios
que mais absorveram recursos do FNE com a menor (maior) taxa de inadimpléncia.
Verificou-se, pois, uma relagao positiva e signiﬁcativa, isto é, em média, as empresas
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localizadas nos municipios que mais captaram recursos do FNE, em termos per capi-
ta, foram aquelas que apresentaram uma maior taxa de inadimpléncia. Do ponto de
vista econdmico, isso gera indicios de moral hazard na relacio entre os tomadores de
empréstimos (agente) e o Banco do Nordeste (principal). Em outras palavras, no pe-
riodo em anilise, considerando que o BNB nio consegue perceber todas as agoes dos
tomadores de empréstimos, parece nao ter existido um mecanismo que forgasse esses
tomadores a revelarem suas agdes no momento anterior a percep¢ao de crédito, de
modo que fosse captada uma propensio de pagadores inadimplentes a tomarem mais
empréstimo do BNB. Em suma, parece haver espago para uma melhoria na andlise de
risco dos empréstimos concedidos pelo BNB.

3 FUNDO CONSTITUCIONAL DE FINANCIAMENTO DO NORTE

O Fundo Constitucional de Financiamento do Norte tem por objetivo contribuir para
o desenvolvimento econémico e social da Regiao Norte, mediante a execugao de
programas de financiamento as atividades produtivas dos setores agropecudrio, industrial,
agroindustrial, mineral, de infra-estrutura, turismo, comércio e servigos. Esse fundo é
operacionalizado pelo Banco da Amazénia, o qual possui como 4rea de atuagio os
estados da Regido Norte — Acre, Amazonas, Amapd, Pard, Roraima, Rondénia e
Tocantins — e seus 449 municipios.

Em relagdo aos repasses anuais do Tesouro e as aplicagées, o FNO tem um his-
térico de aplica¢io melhor que o do FNE. No periodo 1994-2004, o FNO aplicou,
em seis anos, valores superiores aos repasses anuais do Tesouro Nacional. No entanto,
da mesma forma que o FNE, os recursos atuais do FINO (repasses anuais + disponibi-
lidade de recursos de anos anteriores + retorno das aplica¢des) s3o superiores as suas
aplicagdes anuais. Em 2004, por exemplo, o FNO tinha uma disponibilidade de re-
cursos da ordem de R$ 1,7 bilhdo, tendo aplicado R$ 1,3 bilhao equivalente a 77%
dos recursos efetivamente disponiveis para serem emprestados.”’ Para o ano de 2005,
0 FNO conta com R$ 938,4 milhdes de recursos disponiveis para empréstimos, o que
poderd ser insuficiente perante o crescimento das aplicagoes desse fundo.

Da mesma forma que foi feito na se¢io anterior para o FNE, serd analisado o
saldo dos empréstimos do FNO, utilizando vdrios critérios e cruzando os dados de
empréstimos com dados censitdrios. O objetivo desses cruzamentos ¢ investigar se os
recursos do FNO se direcionam, prioritariamente, para aqueles municipios menos
desenvolvidos, se hd alguma correlagdo espacial da inadimpléncia, etc.

10. Cabe destacar que o FNO e o FCO aplicaram em 2004 percentuais semelhantes frente a disponibilidade de recursos.
Enquanto esses dois fundos aplicaram cerca de 76% dos recursos disponiveis, o FNE aplicou apenas 40% (R$ 2,6 bilhdes)
de suas disponibilidades. Ou seja, o resultado de 2004 mostra qu nesses fundos impera atualmente uma situacdo de
excesso de recursos e ndo de excesso de demanda como seria de se esperar, ja que o custo dos empréstimos dos funods
é mais barato do que o custo dos demais empréstimos disponiveis no mercado.
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GRAFICO 3
Repasses anuais do Tesouro Nacional e aplicacées do FNO (1994-2004)
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Elaboracao dos autores.

3.1 DISTRIBUICAO ESPACIAL DOS RECURSOS DO FUNDO
CONSTITUCIONAL DE FINANCIAMENTO DO NORTE

A tabela seis mostra alguns indicadores bdsicos do FNO para os estados da Regiao Norte.
Pode-se ver, de imediato, que metade dos recursos liberados pelo FNO até dezembro de
2004 foi para o Estado do Pard. Esse dado mostra que os empréstimos do FNO para os
estados s30 mais concentrados que os empréstimos do FNE, mas essa concentragio era de
certa forma esperada, visto que o Pard concentra 48% da populagio residente da Regido
Norte. Quando os empréstimos foram corrigidos pelo critério per capita, o estado que se
destacou na obtengdo de recursos do FINO foi Tocantins, que, com o Acre, ¢ o estado de
menor Produto Interno Bruto (PIB) per capita da Regiao Norte.

O Estado do Tocantins, por sua vez, tem um saldo per capita dos empréstimos
efetuados pelo FNO quase o dobro do valor observado para Roraima, que ¢ o estado
com o segundo maior saldo per capita do FNO. A explicagio para isso estd ligada a
mesma explicagdo para o elevado saldo do FNE na parte oeste da Regiao Nordeste: a
presenca das plantagdes de soja.

TABELA 5
Saldo FNO e PIB per capita dos estados da Regido Norte
Estado Populagao Saldo FNO Saldg FNO PIB per capita 1990
(2000) (2004) per capita (2004) (em R$ de 2000)

Acre 557.526 198.108.000 355,33 2.790,23
Amazonas 2.812.557 505.894.000 179,87 7.268,31
Amapa 477.032 144.847.000 303,64 4.666,00
Para 6.192.307 2.935.616.000 474,07 3.494,91
Rondénia 1.379.787 691.475.000 501,15 3.610,38
Roraima 324.397 211.489.000 651,94 4.294,66
Tocantins 1.157.098 1.429.333.000 1.235,27 1.449,80
Total 12.900.704 6.116.762.000 474,14 -

Fonte: Brasil (varios anos a, b e ¢) e IBGE (2000).
Elaboracdo dos autores.
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Quando se coloca em um grifico a relagdo entre o PIB per capira de 1990 com o
saldo dos empréstimos do FNO em 2004 para identificar se houve uma liberagao per
capita maior ao longo dos anos 1990 para aqueles estados que eram mais pobres no
inicio da década, essa relagdao nio se confirma. Conforme se pode observar no gréfico
4 e na tabela 6, o Estado do Acre — que tinha um PIB per capita apenas superior ao de
Tocantins em 1990 — recebeu ao longo dos anos 1990 menos recursos do FNO (per
capita) que o Pard, Rondénia e Roraima. Assim, da mesma forma que o FNE, quando
se observa a distribui¢ao dos recursos dos empréstimos intra-regional, o FNO parece
sofrer do mesmo problema do FNE: pode estar contribuindo para a redugio das desi-
gualdades regionais 2 custa do aumento das desigualdades intra-regionais."

GRAFICO 4
PIB per capita e saldo de empréstimos do FNO per capita
(Em R$ de 2000)
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Elaboracdo dos autores.

Em resumo, da mesma forma que o FNE, as liberagdes do FINO por estado nao
guardam nenhuma relagdo clara, seja com o PIB per capita, seja com o IDH. Isso sig-
nifica, em outras palavras, que as libera¢oes desse fundo devem ser fortemente influ-
enciadas pela demanda, e ndo apenas pelo objetivo principal desse fundo, que ¢ a
redugdo das desigualdades regionais. Apenas o estado mais pobre da Regido Norte,
Tocantins, apresenta claramente uma relagdo inversa entre riqueza (mensurada pelo
PIB per capita ou IDH) e saldo de empréstimos. No entanto, o saldo maior dos em-
préstimos do FINO para esse estado pode ser resultado do boom do setor de agribussi-
ness, representado pela expansao das plantagoes de soja.

11. Dado que ndo existe uma relagdo clara entre PIB per capita e saldo dos empréstimos do FNO per capita, pode-se
tentar identificar se existe alguma relacio entre o Indice de Desenvolvimento Humano dos estados e o saldo dos emprés-
timos per capita do FNO. Novamente ndo se encontram nenhuma relagdo clara entre essas duas variaveis, o que indica
que as liberagdes do FNO néo se direcionam prioritariamente para os estados mais pobres.
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Uma vez que nio foi possivel estabelecer uma relagao clara entre o saldo de emprés-
timos do FNO e a riqueza no 4mbito dos estados, passar-se-d agora a tentar descobrir al-
guma relacio entre os saldos dos empréstimos e as varidveis econémicas nos municipios.
A idéia é a mesma da segao anterior, ou seja, investigar se os municipios mais pobres da
Regiao Norte conseguem mais créditos do FNO que os municipios mais ricos.

As duas figuras a seguir identificam os municipios na drea de atuagao do FNO
com menor IDH-M (inferior 0,663) e os municipios com maior saldo do FNO per
capita (superior a R$ 486,00),” totalizando 199 municipios de um total de 449 mu-
nicipios na Regidgo Norte. Caso os empréstimos do FNO fossem prioritariamente
dirigidos para aquelas dreas de menor IDH-M, essas duas figuras deveriam ser iguais,
isto ¢, a drea marcada da figura 6 deveria ser idéntica aquela marcada da figura 7. No
entanto, nao € isso 0 que ocorre.

Pode-se observar nas figuras a seguir, principalmente para os Estados do Amazo-
nas e do Pard, que as dreas com maior saldo de empréstimo do FNO nio coincidem
com aquelas dreas de menor IDH-M. Na verdade, dos 199 municipios na drea de atua-
¢3o do FNO com IDH-M inferior a 0,633, apenas 65 desses municipios (33%) estao
também entre aqueles que receberam mais de R$ 486,00 per capita de empréstimo do
ENO até dezembro de 2004. Ou seja, historicamente, a maior parte dos empréstimos
do FNO nio foi alocada para aqueles municipios de menor IDH-M, o que sugere que
as liberagoes de recursos devem responder 2 demanda por financiamento naqueles mu-
nicipios em que hd dinamismo econdmico. Isso ¢ particularmente fécil de ser observado
nas figuras para os estados do Pard, do Amazonas e de Roraima. Esse é exatamente o
mesmo resultado que foi encontrado para as liberagoes de recursos do FNE.

FIGURA 6
Municipios com IDH-M (2000) inferior a 0,663 — 199 municipios

Elaboracdo dos autores.

12. O critério para estabelecer o valor de corte foi a média do IDH-M para o grupo de municipios da Regido Norte:
0,663. Como existem 199 municipios abaixo dessa média, calcula-se o valor do saldo per capita do FNO, no qual se tem
um grupo equivalente de 199 municipios acima desse valor.
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FIGURA 7
Municipios com saldo do FNO superior a R$ 486,00 — 199 municipios (2004)

Elaboracao dos autores.

Dado que a maior parcela dos recursos dos fundos ¢ alocada para municipios de
maior IDH-M, tem-se para o FNO o mesmo paradoxo identificado para o caso do
ENE: os recursos do fundo podem contribuir para aumentar o dinamismo econdmi-
co da regido ao mesmo tempo em que pode estar ocasionando o crescimento das de-
sigualdades intra-regionais.

3.2 SALDO DE EMPRESTIMOS DO FUNDO CONSTITUCIONAL
DE FINANCIAMENTO DO NORTE: MUNICIPIOS QUE
MAIS RECEBERAM RECURSOS

A tabela 6 mostra, por faixa de IDH-M, o nimero de municipios na drea de atuagao
do FNO e o ndmero de municipios cujo saldo per capita, em dezembro de 2004, era
superior a R$ 1.500,00. Cerca de 15% dos municipios da 4rea de atua¢ao do FNO
tinham saldo per capita superior a esse valor no fim de 2004. Desses municipios, o
maior nimero absoluto estd naquelas dreas de IDH-M médio (acima de 0,663 e menor
que 0,693). Ao comparar-se com o FNE, um maior nimero absoluto e relativo de
municipios na Regido Norte tem saldo per capita superior a R$ 1.500,00. Nesse grupo,
os municipios que predominam sio aqueles de IDH-M médio e alto. Isso sugere,
conforme foi alertado, que os empréstimos dos fundos constitucionais parecem res-
ponder mais & demanda que ao objetivo de redugio das desigualdades intra-regional.

TABELA 6
Numero de municipios com saldo per capita de empréstimo do FNO
acima de R$ 1.500,00 por faixa de IDH

DH Municipios com saldo FNO Municigios na area alb (%)
per capita> R$ 1.500,00 (a) de atuacdo do FNO (b)
0,475-0,633 10 117 9
0,633-0,693 36 195 18
0,693-0,806 21 137 15
Total 67 449 15

Elaboracédo dos autores.
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Quando se cruzam dados de empréstimo do FNO per capita com dados de ren-
da per capita ou IDH-M para o grupo de 67 municipios com saldo per capita acima
de R$ 1.500,00, nio ¢ possivel encontrar nenhuma relagio, uma vez que os indices
de correlacdo (R’) sdo inferiores a 2% em ambos os casos.

Em relagio & comparacio do saldo total com o saldo per capita, é importante nao
confundir os municipios que mais receberam recursos per capita com aqueles que
mais receberam recursos absolutos do FNO. Os municipios que mais receberam re-
cursos per capita eram, geralmente, municipios de populagio pequena. Apenas quatro
do total de 67 municipios desse grupo tém uma populagio superior a 20 mil habitan-
tes, sendo o maior municipio o de Paragominas, no Pard. No total, a populagio dos
municipios com saldo per capita dos empréstimos do FNO superior a R$ 1.500,00 ¢
de apenas 598 mil habitantes, enquanto a populagao dos demais municipios na drea
de atuagio do FNO ¢€ de 12 milhoes de habitantes.

Em relagdo aos municipios que tinham saldo total superior a R$ 50 milhoes, em
2004, esses sao, na sua maioria, municipios populosos, totalizando 5,6 milhées de
habitantes em um grupo de apenas 26 municipios, incluindo seis das sete capitais dos
estados da Regiao Norte. Esses 26 municipios responderam por R$ 2,6 bilhoes (42%)
do total de R$ 6 bilhoes emprestados até dezembro de 2004 pelo FNO e sao munici-
pios com IDH-M elevado (acima de 0,69).

Um ponto importante a ser destacado é que semelhantemente ao FNE — no qual
20% dos municipios com saldo per capita superior a R$ 1.500,00 estio também entre
aqueles com saldo maior que R$ 50 milhes —, 0 mesmo ocorre no caso do FNO. Cinco
municipios de um total de 26 — Paragominas (PA) Miracema do Tocantins (TO), Alta-
mira (PA), S3o Felix do Xingu (PA) e Bonfim (RR) — estdo entre aqueles com maior sal-
do per capita e também com maior saldo total (acima de R$ 50 milhdes).

Em resumo, nio ¢ possivel estabelecer uma relagao clara entre os saldos dos em-
préstimos per capita com a renda per capita ou com o IDH-M. Em rela¢io aos saldos
totais, os 26 municipios com saldo total acima de R$ 50 milhées sio normalmente
municipios populosos (apenas trés desses municipios tém uma populagio inferior a
40 mil habitantes), e cinco desses municipios estdo também entre aqueles de maior
saldo per capita.

3.3 TAXA DE INADIMPLENCIA DO FUNDO CONSTITUCIONAL
DE FINANCIAMENTO DO NORTE

O FNO teve uma taxa de inadimpléncia (saldo das operagoes em atraso em relagao ao
saldo total) de 22,8% no fim de dezembro de 2004, basicamente a metade da taxa de
inadimpléncia do FNE. Da mesma forma que o FNE, a taxa de inadimpléncia do
FNO mostra uma forte queda quando se separam do total das operagoes de emprésti-
mos as operagoes de risco compartilhado, que correspondem as operagoes efetuadas a
partir de 1998. Para essas operagoes de risco compartilhado, a taxa de inadimpléncia do
ENO se reduz para 7,8% (R$ 259 milhées em atraso), enquanto para as operacoes de
empréstimo anterior a 1998, de risco nao compartilhado, a taxa de inadimpléncia al-

canca 41% (R$ 1,14 bilhao).
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Da mesma forma que o FNE, nio é claro o por qué de a taxa de inadimpléncia
do FNO ser tao elevada para os empréstimos concedidos antes de 1998. Na verdade,
antes de 1998, o risco do crédito dos empréstimos dos fundos constitucionais eram
de responsabilidade integral do Banco da Amazénia, o que significa que esse banco
deveria ter sido mais, e nio menos, rigoroso na andlise de risco de crédito e concessao
de empréstimos. Assim, o mesmo problema que hd na andlise do FNE — o de enten-
der como, sob uma legislagao teoricamente mais rigida, a taxa de inadimpléncia foi
mais elevada — aparece no caso do FNO.

Um ponto adicional a ser investigado refere-se & possivel relagao entre a taxa de
inadimpléncia com o saldo dos empréstimos per capita, saldos totais, saldo médio dos
empréstimos, renda per capita e IDH-M. Em relagdo ao comportamento da taxa de
inadimpléncia e do saldo dos empréstimos per capita, nao é possivel identificar uma
relagdo clara entre essas varidveis, o mesmo valendo para a relagio da taxa de inadim-
pléncia com o saldo médio dos empréstimos, saldo total dos empréstimos e renda per
capita. No entanto, quando se adota um controle mais rigoroso, por meio do uso de
métodos econométricos, encontra-se uma relagao positiva entre saldo dos emprésti-
mos per capita e taxa de inadimpléncia.

Ao contrdrio do caso do FNE, podem-se inferir algumas conclusdes mais claras
sobre a distribui¢ao espacial da taxa de inadimpléncia por municipio. Primeiro, con-
forme se pode observar na figura 8, mais da metade dos municipios (257 municipios)
na 4rea de atua¢io do FNO tém uma taxa de inadimpléncia inferior a 11%. Assim,
em relagio ao FNE, além de taxas menores, o perfil de distribui¢io das taxas de ina-
dimpléncia na Regido Norte ¢ melhor que aquele para drea de atuagio do FNE, onde
mais da metade dos municipios tém uma taxa de inadimpléncia superior a 19%.

FIGURA 8
Taxa de inadimpléncia FNO (2004)

Ty de Inadimpléncia (2004)
B o too11 (257)
O 041t00,38 (135)
B 035t01 (54)

Elaboracao dos autores.
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Conforme se pode observar na figura 8, os Estados do Acre e de Rondénia nao
tém nenhum municipio com taxa de inadimpléncia superior a 38%. As capitais des-
ses estados até mesmo mostram uma taxa de inadimpléncia bem inferior & das demais
capitais: Rio Branco (AC) tinha uma taxa de inadimpléncia de 6% e Porto Velho
(RO), de 8%, em dezembro de 2004, ante uma taxa de inadimpléncia de 33% para o
conjunto das capitais dos estados da Regiao Norte.

TABELA 7
Indicadores de empréstimo e inadimpléncia do FNO nas capitais dos estados
do Norte (2004)

Saldo total (R$) Saldo per capita Saldo médio Taxa inadimpléncia (%).
Belém (PA) 273.763.243,00 213,77 641.131,72 35
Manaus (AM) 256.742.985,00 182,63 380.924,31 17
Macapa (AP) 108.991.618,00 384,71 167.421,84 77
Boa Vista (RR) 78.333.500,00 390,56 227.053,62 66
Rio Branco (AC) 66.247.137,00 261,79 36.988,91 6
Porto Velho (RO) 57.523.288,00 171,89 22.149,90 8
Palmas (T0) 46.286.410,00 336,98 73.939,95 13

Brasil (varios anos a, b e ¢) e IBGE (2000)
Elaboracao dos autores.

Constata-se também que a taxa de inadimpléncia é maior para o grupo de muni-
cipios com saldo do FNO maior que R$ 50 milhées. Esse grupo de municipios
(26 municipios) tem uma taxa de inadimpléncia conjunta de 30%, enquanto os demais
municipios (423 municipios) da drea de atua¢ao do FNO apresentam uma inadim-
pléncia conjunta de 18% para um saldo de crédito 36% maior. Os 26 municipios
que tinham mais de R$ 50 milhdes de saldo do FNO, em 2004, receberam em conjunto
R$ 2,6 bilhoes e t¢ém R$ 768 milhoes de créditos em atraso. Os demais municipios
receberem R$ 3,5 bilhoes do FNO e tém R$ 625 milhoes de créditos em atraso. Esse
resultado se assemelha ao encontrado para o FNE.

Por fim, uma caracterfstica que se destaca na figura da inadimpléncia anterior e
ndo ocorre para o FNE ¢ uma distribui¢ao espacial mais homogénea de municipios
com taxas de inadimpléncia maiores. Os municipios com taxa de inadimpléncia igual
ou superior a 38% formam clusters de municipios bem definidos nas regides sul e
nordeste do Estado do Amazonas, na regido central de Roraima e na parte nordeste

do Amapd e Pard.

Em resumo, com exce¢o do fato de a inadimpléncia ser maior para o grupo de
municipios com maior saldo de empréstimos do FNO (saldo individual dos municipios
acima de R$ 50 milhées), nao foi possivel estabelecer uma relagio clara entre taxa de
inadimpléncia e algumas varidveis econdmicas apenas pelo uso de estatistica descritiva.

Na subse¢io seguinte, serd explorada em um modelo econométrico simples a
possibilidade de serem tecidos alguns comentdrios mais conclusivos sobre a relagio dos
saldos per capita do FNO, renda per capita dos municipios e taxa de inadimpléncia.

3.4 AVALIACAO ESTATISTICA DO FUNDO CONSTITUCIONAL
DE FINANCIAMENTO DO NORTE

Nesta subse¢ao serd feita uma avaliagdo estatistica do Fundo Constitucional de
Financiamento do Norte por meio da equagio 2, a fim de se captar uma correlagao
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entre os saldos dos empréstimos do FNO (per capita) por municipio, os efeitos idios-
sincrdticos dos municipios de cada estado, a taxa de inadimpléncia e a renda per capita
desses municipios. Para isso, foi estimada a equagio 2 pelo método de Minimos

Quadrados Ordindrios.

Na equagio 2, FNOPpc é o saldo per capita dos empréstimos do FNO, em
dezembro de 2004, em cada um dos municipios pertencentes a drea de atuagio do
FNO. Com o intuito de captarem-se os efeitos idiossincrdticos dos municipios locali-
zados em cada um dos estados na drea de atuagao do FNO, foram utilizadas seis varidveis
dummies para representar os municipios de Rondénia (RO), do Acre (AC), do Ama-
zonas (AM), de Roraima (RR), do Amapd (AP) e de Tocantins (TO). Diante desse
procedimento, ¢é vélido esclarecer que, em virtude de problemas de multicolinearida-
de perfeita na estimagao, é necessdrio excluir os municipios de algum estado para que
se possa estimar a equagdo 2. Excluiram-se, pois, os municipios do Estado do Pard.
Assim, os efeitos relativos aos municipios do Estado do Pard s3o captados pelo termo
constante da equagdo 2. Desse modo, os coeficientes das dummies desses outros Esta-
dos tém como referéncia os municipios do Estado do Par4.

Por que foram escolhidos os municipios do Estado do Pard como referéncia? H4
alguns pesquisadores que acreditam existir alguma vantagem (maior volume de em-
préstimos) na distribui¢do dos empréstimos do FNO para as empresas localizadas nos
municipios paraenses, localizadas no mesmo estado em que se encontra a sede do
Banco da Amazénia, responsdvel pela concessao de empréstimos do FNO.

Na andlise da equagio 2, ao controlar-se pela renda per capita e pela taxa de ina-
dimpléncia, verifica-se que a crenca desses pesquisadores pode ser refutada, pois o co-
eficiente do termo constante, que capta os efeitos dos municipios localizados no Pari,
nio foi significativo. Somente os coeficientes das varidveis dummies dos Estados do
Amazonas e de Tocantins foram significativos. O coeficiente da varidvel dummy do
Estado do Amazonas foi negativo, mostrando, assim, que os municipios desse estado
receberam, em média, em termos per capita, aproximadamente R$ 390,00 a menos
que a média recebida pelos demais municipios abrangidos pelo FNO. Por sua vez, o
coeficiente da varidvel dummy do Estado de Tocantins foi positivo, mostrando, assim,
que os municipios desse estado receberam, em média, em termos per capita, aproxi-
madamente R$985,00 a mais que a média recebida pelos demais municipios abrangi-

dos pelo FNO.

FNOpc; = 190,9 + 78,6*RO; + 338,3*AC; - 389,6*AM; + 96,9*RR; - 337,5*AP; + 984,6* TO; +
L4 (05 (L5) (-2,6) 0.3) (-11) 8.1) (2)

+2,7*RENDApCc91; + 489,6* TXINAD;
(2,6) (19

R?=0,20

Em que, entre parénteses, os valores da estatistica #-student. Em um nivel de
95% de confianga, foram considerados significantivos os coeficientes com a estatistica
t-student igual ou maior do que 1,9.

As outras varidveis evidenciadas na equagao 2 sio RENDApc91 e TXINAD,
respectivamente, a renda per capita em 1991 e a taxa de inadimpléncia dos empréstimos.
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Ao analisar-se o coeficiente da renda per capita em 1991, observou-se se os empréstimos
foram concedidos para os municipios mais pobres (ricos) em 1991. Na estimativa
deste trabalho, o coeficiente da RENDApc91 foi significativo e positivo, mostrando
que existe uma relagao positiva entre nivel de renda e empréstimos obtidos pelos
municipios abrangidos pela drea de atuagao do FINO. Ou seja, os municipios de maior
renda per capita sio os mesmos em que estdo presentes as empresas que receberam
mais recursos do FNO pelo critério per capita.

Por sua vez, a taxa de inadimpléncia visa a captar a relagio entre os municipios
que mais absorveram recursos do FNO com a menor (maior) taxa de inadimpléncia.
Verificou-se, pois, uma relagio positiva e significativa, isto ¢, em média, as empresas
localizadas nos municipios que mais captaram recursos do FNO, em termos per capi-
ta, foram aquelas que apresentaram uma maior taxa de inadimpléncia. Do ponto de
vista econdmico, isso gera indicios de moral hazard na relagao entre os tomadores de
empréstimos (agente) e o Banco da Amazénia (principal). Em outras palavras, no pe-
riodo em andlise, considerando que o Basa nio consegue perceber todas as agoes dos
tomadores de empréstimos, parece nio ter existido um mecanismo que forcasse esses
tomadores a revelarem suas agdes no momento anterior a percep¢ao de crédito, de
modo que foi captada uma propensio de pagadores inadimplentes a tomarem mais
empréstimo do Basa. Em suma, parece haver espago para uma melhoria na andlise de
risco dos empréstimos concedidos pelo Basa.

4 FUNDO CONSTITUCIONAL DE FINANCIAMENTO
DO CENTRO-OESTE

O Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste tem por objetivo con-
tribuir para o desenvolvimento econdmico e social da Regido Centro-Oeste, mediante
a execugao de programas de financiamento as atividades produtivas dos setores agro-
pecudrio, industrial, agroindustrial, mineral, infra-estrutura, turismo, comércio e ser-
vigos. Esse fundo é operacionalizado pelo Banco do Brasil, tendo como drea de
atuagdo os estados da Regido Centro-Oeste (Mato Grosso, Mato Grosso do Sul e
Goids) mais o Distrito Federal, abrangendo 463 municipios.

O FCO tem disponibilidade de recursos semelhante ao FNO, visto que esses
dois fundos recebem cada um o equivalente a 0,6% da arrecadagao conjunta do
Imposto de Renda e do Imposto sobre Operagoes Industrializadas. Da mesma forma
que os demais fundos constitucionais, mas em propor¢ao menor, o FCO nio empresta
todos os recursos anuais disponiveis para empréstimo. Em 2004, por exemplo, o
FCO tinha uma disponibilidade de recursos da ordem de R$ 1,58 bilhio de reais,
tendo emprestado R$ 1,17 bilhdo, equivalente a 74% dos recursos efetivamente
disponiveis para serem emprestados. Para o ano de 2005, o FCO conta com R$ 1,8
bilhdo de recursos disponiveis para empréstimos.

Da mesma forma que foi feito nas se¢bes anteriores, serd analisado o saldo dos
empréstimos do FCO utilizando vdrios critérios e cruzando os dados de empréstimos
com dados municipais censitdrios. O objetivo desse cruzamento de dados ¢ investigar
se os recursos do FCO se direcionam, prioritariamente, para aqueles municipios
menos desenvolvidos.
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GRAFICO 5
Repasses anuais do Tesouro Nacional e aplicacdes do FCO (1994-2004)
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Elaboracédo dos autores.

4.1 DISTRIBUICAO ESPACIAL DOS RECURSOS DO FUNDO
CONSTITUCIONAL DE FINANCIAMENTO DO CENTRO-OESTE

A tabela 8 mostra alguns indicadores bdsicos do FCO para os estados da Regido
Centro-Oeste e Distrito Federal. Pode-se ver de imediato que o maior percentual
(38%) dos recursos liberados pelo FCO, até dezembro de 2004, foi para o Estado de
Goids. Esse dado era até certo ponto esperado, visto que Goids concentra 43% da
populagio residente da Regido Centro-Oeste. Quando se observa o saldo dos empréstimos
per capita, pode-se constatar que ¢ o Estado de Mato Grosso o que mais recebe recursos,
com um saldo per capita 72% maior do que o saldo per capita para Goids, que ¢ o
estado de menor PIB per capita da regiao. No entanto, como o Estado do Mato Grosso
era o de menor IDH-M no inicio dos anos 1990, os recursos do FCO deveriam ter
sido direcionados prioritariamente para esse estado, como de fato o foram.

TABELA 8

Saldo FCO e PIB per capita dos estados da Regiao Centro-Oeste e Distrito Federal

Estado Populacio (2000) Saldo FCO (2004) peff;ﬁ;;(czgo " 1990/’ gnﬁ{iﬁ%oo) IDH-M 1991
Distrito Federal 2.051.146 349.478.000 170,38 13.823,13 0,799
Goids 5.003.228 2.037.108.000 407,16 5.002,82 0,700
Mato Grosso do Sul 2.078.001 1.257.614.000 605,20 5.991,75 0,716
Mato Grosso 2.504.353 1,755.059.000 700,80 5.722,00 0,685
Total 11.636.728 5.399.259.000 463,98

Fonte: Brasil (varios anos a, b e ¢), IBGE (2000) e Ipeadata (2006).
Elaboracao dos autores.

Dado o ndmero pequeno de estados na 4rea de atuagao do FCO, nio serao apre-
sentados nesta se¢ao os graficos de correlacio de saldo per capita com PIB per capita e
com IDH-M. Pode-se observar diretamente na tabela 8 que o saldo per capita do
FCO ¢ menor para o Distrito Federal, o qual possui o maior PIB per capita ¢ maior
IDH-M da regido, e maior para o Estado de Mato Grosso que, como foi comentado,
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era o estado de menor desenvolvimento no inicio dos anos 1990, quando os fundos
constitucionais de financiamento comegaram a funcionar.

Assim, do ponto de vista da alocagdo de recursos do FCO por estado, nao hd
distor¢oes da forma que ocorre com o FNE e FNO. No caso do FNE, por exemplo,
Alagoas é um estado de baixo IDH-M e com baixo saldo do FNE per capita quando
comparado aos demais estados da regido. No caso do FNO, tem-se o caso do Acre,
um dos estados de menor IDH-M da Regiao Norte, que tem um baixo saldo do
ENO per capita quando comparado aos Estados do Pard, de Rondénia e de Roraima.

Por fim, ao contrdrio do FNO e FNE, onde as dreas de plantagio de soja apare-
cem com destaque na alocagao de recursos, esse fator perde importincia no caso da
Regiao Centro-Oeste, visto que essa atividade econdémica ¢ importante e predomina
em todos os estados da regiao.

Da mesma forma que foi feito se¢bes anteriores, passar-se-4 a tentar identificar
relagdes entre as liberagdes de recursos por municipio com indicadores econémicos e
sociais. A idéia ¢ investigar se os municipios mais pobres da Regido Centro-Oeste
conseguem mais créditos do FCO que os municipios mais ricos. Como a Regiao
Centro-Oeste é uma das que mais cresceram ao longo dos anos 1990, serao compara-
dos os dados de empréstimo do FCO de dezembro de 2004 com dados do Censo de
1991, quando os fundos constitucionais estavam na sua fase inicial, pois os critérios
de alocagdo de recursos com a finalidade de promover o desenvolvimento regional e
intra-regional deveriam seguir os indicadores do inicio da década anterior.

As figuras 9 e 10 identificam os municipios na drea de atuagio do FCO com
menor IDH-M em 1991 (inferior 0,627) e os municipios com maior saldo do FCO
per capita em 2004 (superior a R$ 1.266,00)," totalizando 134 municipios de um to-
tal de 463 municipios na drea de atuagio do FCO.

Caso os empréstimos do FCO fossem prioritariamente dirigidos para aquelas dreas
de menor IDH-M, essas duas figuras deveriam ser iguais, isto ¢, a drea marcada da figu-
ra 9 deveria ser idéntica & marcada da figura 10. No entanto, nio ¢ isso o que ocorre.

Pode-se, observar nas figuras anteriores, que as dreas com maior saldo de empréstimo
do FCO nio coincidem com aquelas dreas de menor IDH-M. Essa diferenga fica mais
clara para o Estado de Goids, que tem sua drea mais pobre no nordeste do estado,
enquanto os municipios com maior saldo de empréstimos per capita se agrupam nas
regides sul e oeste do estado. Na verdade, dos 134 municipios na drea de atuagiao do
FCO com IDH-M inferior a 0,627, apenas 29 desses municipios (22%) estao também
entre aqueles que receberam mais de R$ 1.266,00 per capita de empréstimo do FCO até
dezembro de 2004. Isso significa que a maior parte dos empréstimos do FCO nao foi
alocada para aqueles municipios que tinha menor IDH-M, em 1991, o que sugere que as
liberagoes de recursos desse fundo, como os demais, respondem a demanda por financi-
amento naqueles municipios onde ji hd dinamismo econémico.

13. O critério para estabelecer o valor de corte foi a média do IDH-M para o grupo de municipios da Regido Centro-
Oeste: 0,627. Como existem 134 municipios abaixo dessa média, calcula-se o valor do saldo per capita do FCO, no qual
se tem um grupo equivalente de 134 municipios acima desse valor.
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FIGURA 9
Municipios com IDH-M (1991) inferior a 0,627 — 134 municipios

Elaboracao dos autores.

FIGURA 10
Municipios com saldo do FCO superior a R$ 1.266,00 (2004) — 134 municipios

Elaboracédo dos autores.

4.2 SALDO DE EMPRESTIMOS DO FUNDO CONSTITUCIONAL
DE FINANCIAMENTO DO CENTRO-OESTE: MUNICIPIOS
QUE MAIS RECEBERAM RECURSOS

A tabela 9 mostra, por faixa de IDH-M, o ndmero de municipios na 4rea de atuagio
do FCO e o niimero de municipios cujo saldo per capita, em dezembro de 2004, era
superior a R$ 1.500,00. Cerca de 22% dos municipios da drea de atuagio do FCO
tinha saldo per capita superior a esse valor no fim de 2004, e, desses municipios, o
maior nimero absoluto e relativo estd naqueles de IDH-M alto (acima de 0,688). Ao
comparar-se com o FNE e FNO, um maior niimero absoluto e relativo de municipios na
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Regido Centro-Oeste tem saldo per capita superior a R$ 1.500,00. Isso sugere, COmo
nos outros fundos, que os empréstimos do FCO parecem responder mais & demanda
que ao objetivo de redugao das desigualdades intra-regionais.

TABELA 9
Numero de municipios com saldo per capita de empréstimo do FCO acima de R$
1.500,00 por faixa de IDH

Municipios com saldo Municipios na area

IDH FCO per capita> R$ 1.500,00 (a) de atuacdo do FCO (b) alb(%)
0,50-0,627 18 134 13
0,627-0,688 52 240 22
0,688-0,80 31 89 35

Total 101 463 22

Elaboracdo dos autores.

Quando cruzam-se os dados de empréstimo do FCO per capita com dados de
renda IDH-M para o grupo de 101 municipios com saldo per capita acima de R$
1.500,00, nao ¢ possivel encontrar nenhuma relagio. Em relagdo a renda per capiza,
existe uma relagao levemente positiva com um indice de correlagao (R?) de 5% entre
renda per capita municipal e saldo per capita do FCO por municipio.

Em relagao 4 comparagao do saldo total com o saldo per capiza, da mesma forma
que nos outros dois fundos, os municipios com maior saldo per capita sio municipios
pouco populosos. Apenas dez dos 101 municipios com saldo per capita acima de R$
1.500,00 tém mais de 20 mil habitantes. No total, a populagio dos municipios com
saldo per capita dos empréstimos do FCO superior a R$ 1.500,00 ¢é de 1,2 milhao de
habitantes, enquanto a populagao dos demais municipios na drea de atuag¢io do FCO
é de 10,4 milhoes de habitantes.

No que concerne aos municipios que tinham saldo total superior a R$ 50 mi-
lhdes, em 2004, esses sao, na sua maioria, municipios populosos, totalizando 6 mi-
lhoes de habitantes em um grupo de apenas 31 municipios, incluindo as capitais dos
estados e Brasilia. Esses seis municipios responderam por R$ 3,8 bilhoes (46%) do
total de R$ 8,3 bilhoes emprestados até dezembro de 2004 pelo FCO, e sio munici-
pios com IDH-M elevado (acima de 0,75 pelo IDH-M 2000). Esse ¢ exatamente o
mesmo padrio encontrado para os municipios que mais recebem recursos do FNO.

Da mesma forma que nos demais fundos, parte dos municipios com maior saldo
per capita estd também entre aqueles com saldo total superior a R$ 50 milhées. No
caso do FCO, essa intersecgdao é maior, visto que envolve 50% dos municipios com
saldo total superior a R$ 50 milhoes (16 dos 31 municipios). Esse indice é o maior
entre os trés fundos, o que reforga a percepgdo de que o FCO, mais que o FNE e
FNO, responde fortemente 2 demanda daqueles municipios mais desenvolvidos.

Em resumo, nio ¢ possivel estabelecer uma relagao clara entre os saldos dos em-
préstimos per capita com a renda per capita ou com o IDH-M baseado apenas em es-
tatisticas descritivas. Em relagao aos saldos totais, os 31 municipios com saldo total
acima de R$ 50 milhoes sao normalmente municipios populosos, e 16 desses muni-
cipios estao também entre aqueles de maior saldo per capiza.
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4.3 TAXA DE INADIMPLENCIA DO FUNDO CONSTITUCIONAL
DE FINANCIAMENTO DO CENTRO-OESTE

O FCO tem uma taxa de inadimpléncia (saldo das opera¢des em atraso em relagio ao
saldo total) de apenas 3,1% (dezembro de 2004), o que o torna de longe o fundo
constitucional de menor taxa de inadimpléncia. Uma primeira questio que surge
quando se compara a taxa de inadimpléncia do FCO com a taxa do FNE (48,5%) e
do FNO (22,8%) ¢ entender o porqué dessa diferenga. Uma hipétese para explicar tal
diferenca seria o fato de o FCO ter como drea de atuagio a regido do Brasil que tem si-
do uma das mais dinAmicas nos dltimos dez anos e também de o Banco do Brasil dar
baixa aos empréstimos em atraso, retirando essas operagoes da estatistica de inadim-
pléncia (empréstimos em atraso/empréstimos concedidos). Quando um banco demo-
ra em reconhecer como perda um empréstimo em atraso, essas operagdes aparecem na
estatistica de inadimpléncia utilizada ao longo deste trabalho.

Infelizmente, nao hd como aprofundar o estudo da questao da inadimpléncia,
como foi feito no caso do FNO e ENE, pois nio foram fornecidos os dados de saldos
dos empréstimos em atraso por municipio na drea de atua¢ao do FCO. O tnico ponto
adicional que se pode destacar, baseado nos relatérios dos fundos constitucionais elabo-
rados pelo Ministério da Integragiao Nacional, é que as taxas de inadimpléncia do FCO
s30 baixas para todos os estados do Centro-Oeste, sendo mais elevada para o Distrito
Federal (8,3%), drea de maior PIB per capita e maior IDH da Regiao Centro-Oeste.

Da mesma forma que foi feito para o FNE e FNO, na préxima segdo serd anali-
sada a relagdo entre o saldo per capita do FCO por municipio e a renda per capita,
utilizando a mesma regressao simples das se¢des anteriores.

4.4 AVALIACAO ESTATISTICA DO FUNDO CONSTITUCIONAL
DE FINANCIAMENTO DO CENTRO-OESTE

Nesta subse¢do serd investigada, por meio da equagao 3, a correlagao entre os saldos
dos empréstimos do FCO (per capita) por municipio, os efeitos idiossincrdticos dos
municipios de cada estado e a renda per capita desses municipios. Para isso, foi estimada
a equagdo 3 pelo método de Minimos Quadrados Ordindrios. Cabe mencionar que,
a0 contrdrio das andlises efetuadas para o FNE e FNO, nio foi inserta a taxa de ina-
dimpléncia, em virtude do nao-fornecimento dessa varidvel pelo Banco do Brasil.

Na equagao 3, FCOpcé o saldo per capita dos empréstimos do FCO, em dezem-
bro de 2004, em cada um dos municipios pertencentes a drea de atua¢ao do FCO.
Com o intuito de captarem-se os efeitos idiossincrdticos do Distrito Federal e dos
municipios localizados em cada um dos estados na drea de atuacio do FCO, foram
utilizadas trés varidveis dummies para representar o Distrito Federal e os municipios
do Mato Grosso do Sul e Mato Grosso. Diante desse procedimento, é vélido esclarecer
que, em virtude de problemas de multicolinearidade perfeita na estimagao, é necessdrio
excluirem-se os municipios de algum estado para que se possa estimar a equagio 3.
Excluiram-se, pois, os municipios do Estado de Goids. Assim, os efeitos relativos aos
municipios desse estado s3o captados pelo termo constante da equagao 3. Desse modo,
os coeficientes das dummies do Distrito Federal e dos outros estados tém como referéncia
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os municipios do Estado de Goids. Nesse caso, a escolha de Goids nao seguiu ne-
nhuma hipétese preestabelecida.

Na andlise da equagio 3, ao controlar-se pela renda per capita, verificou-se que o
coeficiente do termo constante, representante dos municipios do Estado de Goids, foi
significativo e positivo, evidenciando que esses municipios receberam, em média,
R$ 360,00. Por sua vez, o coeficiente da varidvel dummy dos municipios do Mato
Grosso foi significativo e positivo, mostrando que os municipios desse estado recebe-
ram, em média, R$ 255,00 per capita a mais que os municipios de Goids. Ademais, em
virtude de nao serem significativos os coeficientes das dummies do Distrito Federal e
dos municipios do Mato Grosso do Sul, afirma-se, neste trabalho, que, em média, seus
respectivos recebimentos de FCO per capita se igualam aos recebimentos dos munici-

pios do Estado de Goids.
FCOpc; = 360,1 + 208,8*MS; + 255,6* MT,; - 2089,6* DF; + 4,2* RENDApc9l;

(2.0) (1.3) (1.9) 17 (398 ©)
R2=0,05

Em que, entre parénteses, estao os valores da estatistica z-student. Em um nivel
de 95% de confianga, foram considerados significantivos os coeficientes com a estatis-
tica #-student igual ou maior que 1,9.

A outra varidvel evidenciada na equagio 3 é a RENDApc91, renda per capita em
1991. Ao analisar-se o coeficiente da renda per capita, em 1991, observou-se se os
empréstimos foram concedidos para os municipios mais pobres (ricos) em 1991. Na
estimativa deste trabalho, o coeficiente da RENDApc91 foi significativo e positivo,
mostrando que existe uma relagao positiva entre nivel de renda e empréstimos obtidos
pelos municipios abrangidos pela drea de atuagao do FCO, ou seja, na drea de atuagio
do FCO, em termos per capita, as empresas localizadas nos municipios com maior nivel
de renda foram as que mais receberam recursos do FCO.

5 CONCLUSAO

Ao longo deste trabalho foi analisado o comportamento dos trés fundos constitucio-
nais de financiamento (FNE, FNO e FCO) com a finalidade de destacar alguns fatos
estilizados. Dentre as principais conclusdes a que se chegou, destacam-se as seguintes:

1) Excesso de oferta: nos dltimos anos tem predominado uma situagio de excesso
de oferta nos fundos constitucionais de financiamento, apesar de nos tltimos
dois anos os bancos (BNB, Basa e Banco do Brasil) terem sido mais eficientes
na liberacao de recursos. O banco com o maior volume de recursos disponiveis
e nio aplicado é o BNB. Para 2005, o volume de recursos disponiveis para
empréstimos nos trés fundos foi de R$ 7,7 bilhoes, mais que o dobro do
repasse anual programado pelo Tesouro Nacional.

2) Empréstimos por municipio: mais da metade (2.864) dos municipios do Brasil
estao na drea atuagao de um dos trés fundos constitucionais de financiamento,
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3)

4)

5)

6)

sendo 1.952 na drea do FNE, 449 na drea do FNO e 463 na drea do FCO.
Identificou-se que os recursos dos fundos constitucionais de financiamento nao
se direcionam prioritariamente para os municipios de menor IDH-M ou de
menor renda per capita. Isso indica que os empréstimos dos fundos constitu-
cionais de financiamento parecem responder 2 demanda daqueles municipios
que jd possuem algum dinamismo econémico.

Municipios de menor IDH-M e saldo per capita: quando foram cruzados os
municipios de maior saldo per capita com aqueles de menor IDH-M, consta-
tou-se que apenas 34% dos municipios na drea de atuagao do FNO e FNE
obedecem a esse critério e, no caso do FCO, apenas 22% dos municipios de
menor IDH-M estao também entre aqueles de maior saldo per capita. Dado
que o objetivo constitucional desses fundos ¢ reduzir as desigualdades regionais,
esse objetivo pode estar sendo alcancado pelo direcionamento dos empréstimos
para aquelas dreas mais dinimicas de cada regiao, o que pode estar contribu-
indo para a redugo das desigualdades inter-regionais a custa do aumento das
desigualdades intra-regional.

Empréstimos per capita por municipio: do total de municipios com saldo de
empréstimos per capita superior a R$ 1.500,00, 58 deles estao na drea de
atuagio do FNE, 67 da 4rea de atuagio do FNO e 101 municipios na drea
de atuagio do FCO. Isso indica que um ndmero maior de municipios na
drea de atuagdo do FCO tem empréstimos mais elevados que nas Regides
Norte e Nordeste.

Empréstimos por estado: nao foi possivel identificar uma relagao clara entre
o saldo dos empréstimos per capita e o nivel de desenvolvimento dos estados
(mesurado pelo IDH-M ou PIB per capita). No caso do FNE, por exemplo,
os dois estados com maior saldo de empréstimo per capita sio Piaui e Minas
Gerais, enquanto um dos estados mais pobres da regido, Alagoas, estd entre
aqueles de menor saldo per capita. O mesmo acontece com o FNO, no qual
o estado do Acre, que é um dos estados mais pobres da regiao, tem um dos
menores saldos de empréstimo per capita.

Taxa de inadimpléncia: no foi possivel identificar nenhuma relagao clara
entre saldo per capita dos fundos constitucionais de financiamento (FNE,
FCO e FNO) e taxas de inadimpléncia pelo uso de estatisticas descritivas.
No entanto, quando foram feitas regressoes para o FNE e FNO, encontrou-
se uma relagao positiva entre o saldo dos empréstimos per capita e a taxa de
inadimpléncia. Esse resultado deve ser interpretado com cautela, visto que a
taxa de inadimpléncia ¢ sensivel a data de concessao dos empréstimos. Aque-
les estados ou municipios, cujos saldos dos empréstimos, em 2004, resulta-
ram, na sua maior parte, de empréstimos concedidos pds-2001, tendem
naturalmente a ter uma taxa de inadimpléncia menor que aqueles nos quais
o saldo atual decorre, principalmente, de empréstimos anteriores a 2001. Is-
so indica que as quedas nas taxas de inadimpléncias verificadas nos emprés-
timos do FNE e FNO pés-1998 podem estar associadas nao a uma melhora
definitiva nos critérios de concessio dos empréstimos, e sim ao fato de os
empréstimos mais recentes ainda estarem no seu periodo de caréncia.

texto para discussao | 1206 | ago. 2006 ipea



7) Critério geografico versus critério do porte das empresas: ¢ importante destacar
que o critério de alocagao dos recursos dos fundos constitucionais de finan-
ciamento apenas baseado no porte das empresas no tem sido suficiente para
que os recursos sejam aplicados naquelas dreas menos desenvolvidas. Embora
haja, claramente, uma prioridade nos empréstimos a micros e pequenos pro-
dutores rurais, micros e pequenas empresas industriais, o crédito acaba sendo
direcionado para os municipios mais desenvolvidos. Dessa forma, os fundos
constitucionais de financiamento terminam por reforgar a tendéncia de con-
centragao dos investimentos privados nas dreas mais dinidmicas de cada regi-
20. Em resumo, existe espago para melhorar a alocagao geogrifica dos fundos
constitucionais de financiamento.

Em resumo, as conclusées deste trabalho nao permitem uma avaliagio mais de-
finitiva do impacto econémico dos fundos constitucionais de financiamento. Essa a-
valiagao s6 ¢é possivel com os dados dos empréstimos dos fundos por empresa,
permitindo um controle por setor e a utilizagdo de técnicas estatisticas mais sofistica-
das na formagdo dos grupos de empresas que tiveram acesso ao crédito e aquelas que
nao tiveram, mas possufam caracteristicas semelhantes z‘lquelas que tomaram emprés-
timos. Essa tarefa é empreendida em outro artigo."

A conclusdo mais robusta deste trabalho é que os empréstimos dos fundos cons-
titucionais de financiamento ndo se direcionam de forma prioritdria para os estados
mais pobres ou para os municipios mais pobres. Isso indica que os empréstimos dos
fundos constitucionais de financiamento parecem responder fortemente & demanda
de empresas em municipios que jd contam com algum dinamismo econémico, o que
implicaria um aumento da desigualdade intra-regional com impactos positivos para a
redugdo das desigualdades inter-regionais, pois os empréstimos estariam sendo dire-
cionados, sobretudo, para dreas de maior dinamismo econémico nas Regies Norte,
Nordeste e Centro-Oeste.

Por fim, cabe destacar que nio ¢ objetivo explicito dos fundos constitucionais de
financiamento priorizar a liberacao de recursos para as dreas menos desenvolvidas das
trés regides que formam sua drea de atuagdo. Apenas recentemente isso parece ser
uma preocupa¢io na programagao das aplica¢des dos fundos constitucionais de fi-
nanciamento, com a atual gestio do Ministério da Integragio Nacional, a qual incor-
pora a idéia do atual governo de que o combate as desigualdades regionais implica,
também, o combate as desigualdades intra-regionais. No entanto, ainda é cedo para
tecer conclusdes sobre esse novo objetivo, que apenas recentemente foi incorporado a
politica de aplicagao dos fundos constitucionais de financiamento.

14. No Texto para Discussao n* 1207 do Ipea.
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