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RESUMO

Em contrapartida aos teoricos que negligenciam os efeitos das variaveis monetarias sobre as
variaveis reais, 0s pds-keynesianos tem mostrado que a moeda nédo é neutra e produz efeitos
reais na economia com impactos diferenciados no espago. Nesta perspectiva, 0s bancos
publicos se destacam por serem instituicdes importantes com papel relevante na promogéo de
uma ruptura na tendéncia concentradora do sistema financeiro - que atuam de acordo com a
sua preferéncia pela liquidez. Deste modo, esta dissertacdo teve como objetivo calcular o
indice de Inclusdo Financeira para a regido Norte de Minas Gerais e verificar se os bancos
publicos sdo funcionais quanto a geracéo de crédito para os setores produtivos. Aqui, entende-
se funcionalidade como a expansdo dos recursos sem gerar uma instabilidade financeira
correspondente e, ainda, seu papel na promocdo de uma maior inclusdo financeira. Para o
desenvolvimento da questdo utilizou-se uma metodologia baseada na andlise descritiva
referente a oferta de crédito setorial nos anos de 2004, 2008, 2012 e 2016 e a identificacdo
dos componentes principais (ACP) para a construcdo do Indice de Inclusdo Financeira do
Norte de Minas Gerais (IIFNM). O método empregado utiliza uma adaptacdo dos parametros
metodol6gicos adotados no Relatério de Inclusdo Financeira do BACEN (2010). Os
resultados indicaram uma concentracdo da oferta de crédito do Sistema Financeiro em poucos
municipios e focada em recursos de curto prazo, com uma leve melhoria da inclusdo
financeira. Indicando que os Bancos Publicos que atuam na regido Norte de Minas Gerais nao

sdo funcionais tendo em vista a perspectiva pos-keynesiana adotada neste estudo.

PALAVRAS-CHAVES: Sistema Financeiro, Bancos Publicos e Funcionalidade.



ABSTRACT

In contrast to theorists who neglect the effects of monetary variables on real variables, post-
Keynesians have shown that money is not neutral and produces real effects on the economy
with different impacts on space. In this perspective, public banks stand out for being
important institutions with a relevant role in promoting a break in the concentrating trend of
the financial system - which act in accordance with their preference for liquidity. Thus, this
dissertation aimed to calculate the Financial Inclusion Index for the Northern region of Minas
Gerais and to verify whether public banks are functional in terms of generating credit for the
productive sectors. Here, functionality is understood as the expansion of resources without
generating a corresponding financial instability and, still, its role in promoting greater
financial inclusion. For the development of the question, a methodology was used based on
the descriptive analysis referring to the supply of sector credit in the years 2004, 2008, 2012
and 2016 and the identification of the main components (ACP) for the construction of the
Financial Inclusion Index of the North of Minas Gerais (IIFNM). The method used uses an
adaptation of the methodological parameters adopted in the BACEN Financial Inclusion
Report (2010). The results indicated a concentration of the credit supply of the Financial
System in a few municipalities and focused on short-term resources, with a slight
improvement in financial inclusion. Indicating that the Public Banks that operate in the
Northern region of Minas Gerais are not functional in view of the post-Keynesian perspective

adopted in this study.

KEYWORDS: Financial System, Public Banks and Functionality.



LISTA DE FIGURAS

Figura 1: Divisdo mesorregional do estado de Minas Gerais............cccovueveererieeieesesieesnennens 42
Figura 2: Mapa da Inclusao Financeira do Norte de Minas Gerais em 2012 e 2016.............. 80
Figura 3: Mapa do Indice Firjan de Desenvolvimento Municipal do Norte de Minas Gerais
EIM 2002 € 20L0 ...ttt ekt nh e b b e et e e nan e be e rneenee 81
Figura 4: Mapa representativo dos clusters de Inclusdo Financeira do Norte de Minas Gerais
EM 2012 8 2016 ..oveeerieriiieieeeie ettt R et r e b et r et n et e 82



LISTA DE GRAFICOS

Graéfico 1: Produto Interno Bruto per capita das mesorregides do estado de Minas Gerais nos

anos de 2004, 2008, 2012 € 2016 .......cocerveererieieisierieiee ettt nnens 43
Gréfico 2: Valor adicionado Bruto por setor na mesorregido do Norte de Minas Gerais, 2004,
2008, 2012 € 2016 .....vouveveereieeeie ettt et ettt re e re e 44
Graéfico 3: Volume total de operacGes de crédito e depdsitos por mil adultos dos municipios
do Norte de Minas Gerais em 2004, 2008, 2012 € 2016 ........cceeervereririnieeiene e 45
Gréfico 4: Média da razdo crédito e depdsitos PIB dos municipios do Norte de Minas em
2004, 2008, 2012 8 2016 ......voveveireierietesieiee ettt ettt re s 46
Grafico 5: Evolugdo do niimero de pontos de atendimento por mil km? dos municipios do
Norte de Minas Gerais em 2004, 2008, 2012 € 2016 .......ccceververeririnenieienie e 48
Gréfico 6: Evolucdo do numero de pontos de atendimento por 10.000 mil adultos dos
municipios do Norte de Minas Gerais em 2004, 2008, 2012 € 2016 .........ccccoevevereresnsnannns 49
Graéfico 7: Quantidade de municipios sem agéncias bancarias no Norte de Minas Gerais em
2004, 2008, 2012 € 2016 ....overieeeiieierieiesieie ettt sttt nre s 50
Gréfico 8: Percentual de agéncias bancérias no Norte de Minas Gerais em 2016.................. 51

Gréfico 9: Percentual de operagdes de crédito por banco na regido Norte de Minas Gerais em

2006 ..ottt e e h e bt h et ettt et et Re et et e e e Re et et e neete st et ere et e 52
Graéfico 10: Volume total de crédito por setor e segmento bancéario do Norte de Minas Gerais
em 2004, 2008, 2012 € 2016 .....ccoveeeerieieieieseeee ettt re e 54
Gréfico 11: Participacdo percentual dos bancos publicos e privados no crédito por setor do
Norte de Minas Gerais em 2004, 2008, 2012 € 2016 .......cccvvvreiiiriieeeireieee e 55
Graéfico 12: Analise de dispersdo dos dados do IIFNM e do IFDM, Norte de Minas Gerais,
2002 et r R Lot R Rt R e Rt r et et e R et eeRe et et ne ettt nenre e 83
Grafico 13: Analise de dispersdo dos dados do IIFNM e do IFDM, Norte de Minas Gerais,
2006 ..ttt b e bbb e bt r e e be et et ebe b et e e e he et et eneebe st et erenre e 84

Graéfico 14: Volume de crédito pablico e privado do Norte de Minas Gerais, 2004 a 2016...88



LISTA DE QUADROS

Quadro 1: Composicao do indice de INCluSE0 FINANCEIra ..........cccvvvvevvvevveesieeeeiseeenns

Quadro 2: Composicdo do indice FIRJAN de Desenvolvimento Municipal (IFDM)



LISTA DE TABELAS

Tabela 1: Distribuicdo dos municipios do Norte de Minas Gerais por quantidade de agéncias

em 2004, 2008, 2012 € 2016 .....cerveeeerieieisiesieeee e seere ettt sttt re e 51
Tabela 2: Média dos indicadores de acesso e uso dos municipios do Norte de Minas Gerais
em 2004, 2008, 2012 € 2016 .......ccvevereiriieieiesiee ettt et reae s 70
Tabela 3: Média dos indicadores de acesso e uso dos municipios do Norte de Minas Gerais
em 2004, 2008, 2012 e 2016 (sem MoNntes Claros) .........cccvevereerieiieeseese e s 74
Tabela 4: indice de Inclusdo Financeira dos municipios do Norte de Minas Gerais, 2012 e
2006 ..ttt ettt b bbb et ettt et et eRe et et e e e he et et e reete st e renre s 75
Tabela 5: Classificacdo dos municipios do Norte de Minas Gerais segundo os niveis de
Inclus@o FINaNCeira, 2012 € 2016 .......cccvuieeeieie ettt bbb 79
Tabela 6: Coeficientes de correlacdo de Pearson, IIFNM e IFDM. Norte de Minas Gerais,
2012 € 2016, ...veeeeeereteiete ettt ettt b et aere bt e e be st e renre s 85

Tabela 7: Coeficientes de Correlacdo de Spearman, IIFNM e IFDM. Norte de Minas Gerais,
2012 € 2016, ..veieeeeieeieiete ettt et bt e e bt ne et et et e 86



LISTA DE SIGLAS

BACEN — Banco Central do Brasil

BB - Banco do Brasil

BNB - Banco do Nordeste do Brasil

CEF - Caixa Econdomica Federal

CMN - Conselho Monetério Nacional

CVM — Comisséo de Valores Mobiliarios

DATASUS - Tecnologia da Informacéo a Servigo do SUS

e-SIC - Sistema Eletronico do Servigo de Informacéo ao Cidadéao
ESTBAN - Estatistica Bancaria para Municipios

FGTS - Fundo de Garantia do Tempo de Servico

IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

IFDM — indice Firjan de Desenvolvimento Municipal

IIF - Indice de Incluso Financeira

IIFNMG - indice de Inclus&o Financeira do Norte de Minas Gerais
IPCA - indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo

PAA - Ponto de Atendimentos Avangado

PAE - Pontos de Atendimentos Eletronicos

PIB — Produto Interno Bruto

PAC - Pontos de Atendimento Cooperativo

PIS - Programa de Integracédo Social



SUMARIO

INTRODUGAOQ ..ottt 15
l. MOEDA E DESENVOLVIMENTO REGIONAL: UMA ANALISE A
PARTIR DA PERSPECTIVA KEYNESIANA ... 20
1.1 A -relevancia da moeda em Keynes: um estudo da econ6mica monetaria......21
1.1.1 INCerteza €m KEYNES.......ccoiiiiiiiieiii et 24
1.1.2 Preferéncia pela Liquidez do agente eCONOMICO ..........cevvverveieeiieeriesieseeinas 26

1.2 Analise da oferta de crédito e as suas implicacGes para o desenvolvimento

regional numa perspectiva POS-KEYNESIANA ..........c.couviieieeiieiie e se e 28

1.2.1 Circuito  finance-investimento-poupanca-funding: uma  perspectiva

Keynesiana para 0 desenvolvimento regional ..o 32
1.3 Analise da funcionalidade do Sistema Financeiro...........ccccocevevvriereneenennen. 34

1.3.1 O papel dos bancos publicos na economia: desafios para atingir a

FUNCIONAIIAAE ... ettt e e e e e e e e e 37
1. SISTEMA FINANCEIRO NO NORTE DE MINAS GERAIS ................ 41

2.1 Caracterizagdo do Sistema Financeiro na regido Norte de Minas Gerais

guanto aos fatores econdmicos € fINANCEITOS.........cccvcvveieiieceee e 41

2.1.1 Andlise dos fatores econdmicos e demograficos do Norte de Minas Gerais..41

2.1.2 Andlise das variaveis fiNanCeiras..........ccouvereirirereise e 45
1. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS.......coooeviveieeeireeerssnnins 58
3.1 Descrigdo das variaveis e fonte dos dadosS..........ccccvevrveeeierenie i 59
3.2 Construcio do indice de Inclusdo Financeira (IIF) .........cccoeeeveverveeveceeveirnenne. 62
3.3 Correlagéo de Pearson e Correlagao de Spearman .........ccccceveverenerenesnnnnns 67
4.1 indice de Inclusdo Financeira do Norte de Minas Gerais (IIFNM)................ 69

4.1.1 Correlacio ente o indice de Inclusdo Financeira (IIFNM) e o indice Firjan de

Desenvolvimento Municipal (IFDM) no Norte de Minas Gerais .........c.ccccevveiveeiveiinnns 83
4.1.2 Anélise da funcionalidade do Sistema Financeiro no Norte de Minas Gerais 86

CONSIDERAGOES FINAIS ..ottt 91



REFERENCIAS

APENDICES ..o e et e et e e s e ee e e e s ee et eer e er e e en e 101



15

INTRODUCAO

A relagdo entre o Sistema Financeiro e o desenvolvimento econdmico é uma questdo que
divide o pensamento econdmico, de um lado tém-se aqueles que acreditam que a moeda é
neutra e ndo possui efeitos reais na econémica, e de outro tém aqueles que a defendem como
instrumento capaz de influenciar as varidveis reais e, assim, promover o desenvolvimento
econdmico. Este ultimo estad no cerne da teoria pds-keynesiana defendida por economistas
como Paul Davidson (1972), Hyman Minsky (1982), Victoria Chick (1986), Sheila Dow
(1982) e Kregel (1986).

Dow (1982) foi pioneira no estudo da moeda como fator capaz de produzir efeitos reais e
significativos em nivel regional, tendo como base a perspectiva centro-periferia. Para a
autora, de modo geral, as regiGes centrais sdo aquelas mais desenvolvidas e com grande
emprego de tecnologia e ativos financeiros, enquanto que as periféricas sdo aquelas menos
desenvolvidas e dependentes dos grandes centros, com pouca participacdo do Sistema
Financeiro. Assim, pelas suas caracteristicas, nas economias periféricas a incerteza com
relacdo ao futuro é maior do que nas economias centrais, e com isso maior é a preferéncia
pela liquidez dos bancos, restringindo a oferta de crédito e, consequentemente, o
investimento, o emprego e a renda nestas regides. A cada novo ciclo este processo seria
retroalimentado deprimindo novamente a renda, e as regides periféricas ficariam ainda mais

vulneraveis e dependentes dos grandes centros.

De acordo com Amado (1997), apenas um elemento exdgeno seria capazes de promover uma
ruptura nesse movimento constante de depressdo da renda. Para a autora, o Estado pode
constituir esse elemento exdgeno mediante atuacdo mais efetiva dos bancos publicos nas
regides periféricas, que sé veriam o crescimento da sua oferta de crédito através dos bancos
publicos, que em tese ndo seriam guiados pela preferéncia pela liquidez (ou busca pelo lucro)

e sim pela busca do bem-estar social.

Para tanto, é preciso que o Sistema Financeiro seja funcional. Segundo os p6s-keynesianos,
ser funcional significa expandir 0s recursos existentes na economia sem gerar uma

instabilidade financeira correspondente.
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No entanto, o fator instabilidade conforme Minsky (1982) é uma caracteristica inerente as
economias capitalistas, que constantemente transitam entre periodos de expansdo e recessdo
sucessivos. Neste sentido, para o autor um Sistema Financeiro funcional é aquele que
consegue manter os investimentos em ambas as fases ciclicas da economia. De modo que, se
garanta a continuidade do circuito finance-funding — que proporcionam a economia 0S
recursos necessarios para financiarem projetos que alavancam o crescimento econdémico e

corrigem os efeitos da instabilidade financeira.

Somado a tal condicionante, ser funcional também implica em amplo acesso da populacdo
pobre ao Sistema Financeiro. Como bem destacou Freitas (2010), os bancos publicos também
tém como papel promover a maior inclusdo bancaria (ou financeira) da populacdo de baixa

renda, garantindo que todos tenham pleno acesso aos servicos financeiros.

Visto que, uma inclusdo financeira ampla e adequada contribui para reduzir as desigualdades
sociais e, assim, ampliar o desenvolvimento econémico (BACEN, 2015). Existe uma
correlacdo positiva entre ambos os fatores (inclusdo financeira e desenvolvimento
econémico). De modo que, a maior inclusdo financeira leva a uma melhoria do bem-estar da
populagdo. Da mesma forma que o desenvolvimento econdmico gera uma melhoria da
inclusdo financeira, pois, quanto mais desenvolvida é a localidade maior sera a demanda por

servicos financeiros.

Com isso, tendo como base 0 argumento pds-keynesiano sobre a importancia da moeda para o
desenvolvimento regional, e o conceito de funcionalidade também expresso por essa corrente
de pensamento, este trabalho buscou responder a seguinte questdo: os bancos publicos,
atuantes na regido Norte de Minas Gerais, estdo desempenhando a sua funcéo de fomentador
do desenvolvimento econdmico direcionando crédito de forma funcional para os setores

produtivos da economia?

Assim, na busca por responder o questionamento levantado, esta dissertacdo teve como
principal objetivo calcular o indice de Inclusdo Financeira para a regido Norte de Minas
Gerais e verificar se 0s bancos publicos sdo funcionais quanto a geracdo de credito para 0s
setores produtivos, buscando, assim, identificar a evolucdo do Sistema Financeiro, em relacéo
a seu processo de incluséo financeira e a funcionalidade em uma perspectiva pds-keynesiana,

na regido Norte de Minas Gerais.
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O alcance do objetivo principal desse trabalho foi realizado através das seguintes

especificagoes:

i)

Analisar a luz da teoria pos-keynesiana, embasada na concepcao centro-periferia, a
importancia do Sistema Financeiro para a promocao do desenvolvimento regional;
Estudar o conceito de funcionalidade do Sistema Financeiro e o papel dos bancos
publicos no desenvolvimento regional;

Caracterizar a mesorregido Norte de Minas Gerais quanto aos fatores econémicos
e do Sistema Financeiro;

Calcular o Indice de Inclusio Financeira para a regido Norte de Minas Gerais nos
anos de 2012 e 2016;

Verificar a funcionalidade na oferta de crédito, por parte dos bancos publicos, na

regido Norte de Minas Gerais.

Com o proposito de verificar a teoria da inclusdo financeira e funcionalidade do Sistema

Financeiro publico no Norte de Minas Gerais, a partir das argumentacdes e questdes tedricas

observadas, parte-se dos seguintes pressupostos para a fundamentacdo do estudo proposto:

i)

Entende-se que o0s bancos publicos na regido Norte de Minas Gerais estdo
desempenhando o seu papel de fomentador do desenvolvimento econémico
regional atuando de forma funcional;

Pressupfe-se que 0s municipios Norte Mineiros que apresentam maior
funcionalidade, em relacdo a oferta de crédito dos bancos publicos (BB, CEF e
BNB), sdo aqueles considerados centrais segundo os postulados teéricos Pds-

Keynesianos.

A observacdo dos argumentos tedricos sobre a relevancia do Sistema Financeiro reflete o

empenho em realizar esta pesquisa dado a caréncia de estudos, em ambito regional, que

analise a funcionalidade do Sistema Financeiro, em especial dos bancos publicos, bem como a

inclusdo financeira dos municipios. Alguns esforgcos neste sentido foram executados pelo

BACEN, que desde 2010 vem publicando anualmente relatérios sobre o processo de inclusédo
financeira no Brasil. Além de Magalhées (2018), Paula (2013), Hermann (2010), Crocco et al

(2003), que analisaram as duas questdes aqui abordadas, porém de forma separada e sempre

em uma perspectiva agregada, sem aprofundamento dos aspectos micro que envolvam a

anélise de uma mesorregido considerando as especificidades de seus municipios. A exce¢do

de Ventura (2013) que analisa o processo de inclusdo financeira para o estado de Sergipe —
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tanto para as mesorregides quanto para 0s municipios e compara com os resultados do
relatério do BACEN (2010).

A analise da funcionalidade do Sistema Financeiro em uma perspectiva da oferta de crédito e
da incluséo financeira de forma conjunta e em nivel regional €, portanto a maior contribuicéo

deste trabalho.

Enfim, para atingir o objetivo proposto e testar a validade das hipdteses estabelecidas, foram
utilizadas algumas ferramentas estatisticas, como, a analise de componentes principais para a
construcdo do indice de inclusdo financeira para a regido Norte de Minas Gerais e, uma
analise descritiva da oferta de crédito para verificar o comportamento dos bancos publicos na
mesorregido, comparativamente aos bancos privados, para, entdo, criar um diagndstico que

possibilitasse a avaliagdo da sua funcionalidade em perspectiva regionalizada.

Os resultados indicaram que o0s bancos publicos, apesar de terem desenvolvido um importante
papel na economia norte-mineira no periodo analisado (2004-016), sendo os principais
provedores de crédito, eles ndo se comportam de forma funcional, principalmente, em relacdo
ao crédito de longo prazo, visto que, na mesorregiao Norte de Minas Gerais estes optam
preferencialmente pelo crédito de curto prazo. E para, além disso, o processo de inclusédo
financeira, embora tenha avancado, ainda € muito incipiente na Regido observada, o que

reforca um cenario de ndo funcionalidade do Sistema Financeiro.

Além desta breve introducdo, em que se apresenta uma visao geral do trabalho, este estudo €
constituido por trés capitulos seguidos das consideracdes finais. O Capitulo 1 intitulado
“Moeda e desenvolvimento regional: uma andlise a partir da perspectiva keynesiana”
apresenta duas grandes vertentes teodricas - Keynesianas e pos-keynesiana que realcam a
importancia da moeda para o desenvolvimento regional e oferecem importantes contribuicdes
para entender como o Sistema Financeiro pode operar de modo funcional, proporcionando um
crescimento econdmico financeiramente estavel. Além disso, mostra como os bancos publicos
podem contribuir para a maior funcionalidade, contrapondo e amenizando a incerteza e a
instabilidade inerentes as economias capitalistas. O Segundo Capitulo: “Sistema financeiro no
Norte de Minas Gerais”, traz uma caracteriza¢do do universo de estudo quanto aos fatores
econdmicos e financeiros, e analisa o papel desempenhado pelos bancos publicos (BB, CEF e
BNB), bem como a sua participacdo na oferta de crédito da regido. Essa caracterizagéo teve

como objetivo apresentar um panorama geral do Sistema Financeiro no Norte de Minas
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Gerais. No Terceiro Capitulo: “Procedimentos metodoldgicos” descreve-se a metodologia
adotada por este trabalho para a construcdo do indice de inclusdo financeira, em que 0s
municipios norte-mineiros foram ranqueados de acordo com o seu grau de inclusdo
financeira. Dentre os principais aspectos abordados neste capitulo estdo a construcdo do mapa
da inclusdo financeira do Norte de Minas Gerais, a analise de correlacdo de Pearson e
Spearman e o estudo da funcionalidade do Sistema Financeiro. Ao final apresentam-se as
consideracOes finais em que pode-se destacar uma evolucdo timida do processo de incluséo
financeira no Norte de Minas Gerais, que muito embora estd mais atrelada as politicas
publicas adotadas pelo governo durante o periodo estudado do que com a funcionalidade do

sistema financeiro em si, que se apresentou ndo funcional segundo as defini¢des adotadas.
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l. MOEDA E DESENVOLVIMENTO REGIONAL: UMA ANALISE A
PARTIR DA PERSPECTIVA KEYNESIANA

Este capitulo faz referéncia as principais abordagens tedricas que defendem a importancia da
moeda no processo de tomada de decisdo dos agentes econdémicos e, consequentemente, no
funcionamento da economia. E tem como objetivo fornecer os subsidios tedricos necessarios
para fundamentar a ideia de que a moeda nédo sendo neutra produz efeitos reais na economia

e, assim, afetam o desenvolvimento regional.

Haja vista que o ponto de partida para o entendimento da relacdo entre moeda e
desenvolvimento regional estd na Teoria Geral — publicada na década de 1930, pelo
economista John Maynard Keynes. Onde o autor reconhece a importancia da moeda para a
geragdo de emprego e renda. E que ela tem o poder de influenciar a tomada de decisdes dos
agentes econdmicos (familias e empresas) tanto no curto como no longo prazo, dada a sua

maior ou menor preferéncia pela liquidez.

Neste processo, as instituicdes financeiras, dada a sua preferéncia pela liquidez, conseguem
influenciar a disposi¢do do credito na economia e, assim, ditar, em Ultima instancia, o ritmo
da atividade econdmica. Pois, a concessdo de crédito viabiliza o financiamento de
investimentos na economia, que, por sua vez, estimula a ampliacdo do emprego e da renda.
Neste contexto, os bancos, emergem, sem dlvida, como agentes com papel de grande
relevancia para a economia, em fungéo da sua capacidade de intermediacao e, principalmente,
pela sua capacidade de criar moeda (liquidez) (KEYNES, 1973).

No ambito regional, o estudo da moeda, como fator relevante para o seu desenvolvimento, s6
ganha destaque na década de 1980, quando os economistas POs-keynesianos - como Paul
Davidson, Hyman Minsky, Victoria Chick, Sheila Dow, Crocco et. al., baseados no conceito
da economia monetaria de producdo, identificaram que a moeda tinha como caracteristica ser
variavel de uma regido para outra, com efeitos diferenciados no espaco, advindos do
comportamento dos agentes quanto a sua demanda e oferta (CROCCO; CAVALCANTE;
JAYME JR, 2004).
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Tendo em mente as abordagens aqui apresentadas, com destaque para a importancia da moeda
no processo de desenvolvimento regional, o presente capitulo partird das perspectivas

Keynesianas e P4s-Keynesiana, para embasar o objetivo proposto por esta dissertacao.

1.1 A relevancia da moeda em Keynes: um estudo da econémica monetaria

A abordagem keynesiana da ndo-neutralidade da moeda surge na literatura econémica como
um contraponto aos teoricos ligados a vertente classica (convencional) - como Smith (1776),
Malthus (1798), Jean Baptistte-Say (1808), Ricardo (1817), Mill (1848), etc. Segundo Keynes
(1973), esta abordagem tetrica tem como fundamento o conceito de economia de troca ou
economia cooperativa, na qual a moeda exerceria apenas a funcdo de meio de troca, sendo,
portanto, um ativo neutro tanto no curto como no longo prazo, sem a possibilidade de

interferéncia nas variaveis reais.

Na economia cooperativa os fatores de producdo sdo recompensados por quantidades pré-
determinadas do produto produzido por seus esforcos cooperativos. A fracdo reservada do
produto produzido pode ser paga em mercadoria ou moeda, e sendo paga em moeda, €
importante que os agentes retenham-na apenas como meio de troca, devendo ser inteiramente
consumida, em um futuro definido, na compra de outros produtos (FIGUEIREDO, 2009). E
com isso mantem-se viva a crenca na Lei de Say - de que toda oferta cria sua prépria procura,

pois toda a producao sera de alguma forma revertida em uma demanda correspondente.

Deste modo, segundo a visdo cléssica, a consolidacdo dessas acOes atreladas a um sistema
financeiro integrado produziria um crescimento igual e no mesmo sentido tanto nas regifes
mais desenvolvidas como nas menos desenvolvidas. Contudo, isto so seria valido na fase
inicial de desenvolvimento do sistema bancario, visto que, o desenvolvimento do sistema
financeiro, conforme Amado (1999), cria circulos viciosos que levam a ndo convergéncia da
trajetéria de crescimento das regides desenvolvidas e menos desenvolvidas, agravando a

desigualdade.
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Ao contrario do que previa a corrente classica, para Keynes (1973), o que existe no mundo
real é uma economia do tipo monetaria de producio’, em que os fatores de producdo sdo
contratados pelos empresarios por dinheiro, que corresponde ao seu objetivo fim. Ou seja,
eles s6 contratam mais fatores de producdo se esperam com isso ganhar mais dinheiro no
futuro. Neste processo, nenhum mecanismo garante que toda a riqueza gerada retornara a
economia na forma de demanda por produtos. Pois, supondo um ambiente de incerteza com
relacdo ao futuro, os agentes econdmicos podem optar por ndo gastar toda a renda, retendo-a

na sua forma mais liquida (entesourar).

Neste ponto, Keynes rompe com a Lei de Say, e assume a possibilidade de insuficiéncia de
demanda efetiva. Pois, a producdo ndo necessariamente correspondera ao nivel de produto de
pleno emprego, visto que, esta pode ndo ser considerada lucrativa, dadas as expectativas

pessimistas dos empresarios com relacdo ao futuro (FIGUEIREDO, 2009).

E se a moeda ndo retornar totalmente ao processo produtivo, isto é, se novos fatores de
producdo ndo sdo contratados, surge entdo na economia um novo tipo de desemprego,
definido por Keynes como desemprego involuntério. Nesta condicdo, mesmo em periodos de
elevacdo dos precos, ainda, existirdo aqueles que estardo dispostos a trabalhar por um nivel de
salario nominal fixado (KEYNES, 1973).

Com isso, Keynes (1973) rompe com 0 argumento classico, e mostra que a moeda ndo é
neutra e possui efeitos reais na economia, estabelecendo uma conexao forte e estavel entre o
lado monetério e o real, dada a capacidade que a moeda possui de influenciar o nivel de

producdo e, consequentemente, o nivel de emprego e renda.

Segundo Keynes (1973), a moeda transita na economia atraves de dois circuitos de circulacdo
monetaria: a circulacdo industrial e a financeira. O primeiro circuito, de circulagéo industrial,
corresponde a quantidade de moeda necessaria para dar suporte as transacfes de bens e
servicos produzidos na economia. J& no circuito de circulacdo financeira, a moeda se torna
parte do processo de circulagdo como um ativo financeiro, que além de meio de troca, assume

também a funcdo de reserva de valor, destinado a compras de agdes, titulos, debéntures, etc.

! Também chamada por Keynes de economia empresarial, devido & importancia que a moeda e os
empresarios desempenham na economia do ponto de vista da geracdo de emprego, renda e da formacdo de
precos (CARVALHO; CARVALHO, 2018).
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Este ultimo circuito de circulagdo representa um vazamento de recurso da circulacdo

industrial para a financeira, impactando o lado real da economia.

Na economia monetaria de producdo a moeda desempenha, portanto, duas importantes
fungdes que sdo: intermediadora das relagcOes de troca e reserva de valor, gerando efeitos
permanentes na economia, facilitando as operacbes do lado real (CARVALHO, 1996). E
como reserva de valor a moeda entra no sistema econdmico através dos bancos, que emerge
como agente importante na condugdo da economia, com o poder de determinar em parte a
oferta de moeda e de crid-la. E & medida que os bancos criam moeda eles fornecem, aos
empresarios, recursos para a realizagdo de seus investimentos, possibilitando a alavancagem

de seus negocios.

Os bancos deixam de ser somente meros intermediadores financeiros e se transformam em
agentes fornecedores de meios de pagamento, capazes de criar moeda independentemente da
existéncia de poupanca prévia. Pois, para Keynes (1973), o investimento precede a geracdo de
renda que é em parte revertida em aumento de poupanca, esta Ultima seria, entdo,
consequéncia do nivel de investimento e ndo o seu determinante. Isso reforca o papel central
desempenhado pelos bancos na atividade econdmica e no financiamento do investimento.
Haja vista que, a oferta agregada para financiamento depende da disposi¢do dos bancos em

ofertar crédito.

Assim, em uma economia capitalista, as decisdes de investimento, que impulsiona a geracao
de riqueza, se sustentam no Sistema Financeiro, de modo que, quanto mais integrado e
organizado for o sistema bancério e o mercado financeiro maiores serdo as possibilidades de
inter-relacdes financeiras entre os agentes que possuem liquidez e os que demandam liquidez.
Atuando lado a lado conectando a circulacdo industrial com a financeira. Conforme analise
feita por Freitas (2010) s@o os bancos os Unicos capazes de combinar a0 mesmo tempo a
criacdo de meios de pagamentos (oferta de crédito), com a gestdo privada de ativos

financeiros.

Para explicar a influéncia da moeda na determinacdo do emprego e da renda, bem como o
papel desempenhado pelos bancos em uma economia do tipo monetéria de produgédo, Keynes
introduz dois conceitos fundamentais na teoria econdmica. O primeiro é o da incerteza com

relagcdo aos acontecimentos futuros e, o segundo é o da preferéncia pela liquidez por parte dos
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agentes. Estas variaveis afetam a tomada de decisdes dos agentes econdmicos (empresas e
familias), de modo que a maior incerteza leva ao aumento da preferéncia pela liquidez, e
assim, familias e empresas, frente a sua maior disposicdo em manter ativos mais liquidos,
restringem a demanda e a oferta de crédito que poderia ser direcionada para o financiamento
dos setores produtivos geradores de emprego e renda. Estes dois conceitos também sdo
cruciais para o entendimento da teoria pos-keynesiana e serdo abordados nas proximas se¢oes.

1.1.1 Incerteza em Keynes

A incerteza para Keynes (1973) é um fator ndo-probabilistico, ou seja, ndo é passivel de
reducdo via célculos de probabilidade. Isto significa que os agentes econdmicos ao tomarem

suas decisdes possuem auséncia total conhecimento das consequéncias de seus atos.

["Por conhecimento 'incerto’, deixe-me explicar, eu ndo quero apenas distinguir o que
é conhecido com certeza do que é apenas provavel. O jogo de roleta ndo esté sujeito a
incerteza, nesse sentido. A expectativa de vida estd levemente sujeita a incerteza. Até
o tempo é moderadamente sujeito a incerteza. O sentido em que estou usando o termo
incerteza é o da perspectiva de uma Guerra Europeia, ou do preco do cobre ou da taxa
de juros daqui a vinte anos, ou a obsolescéncia de uma nova invencéo, ou a posicdo
dos proprietarios de riqueza no sistema social de 1970. Sobre essas questfes, ndo ha
base cientifica sobre a qual possam ser calculadas probabilidades. N&s simplesmente
ndo sabemos (KEYNES, 1937, p. 213-214)"].

Deste modo, em ambientes onde a incerteza com relacdo ao futuro é maior, 0s agentes
econémicos tenderdo a postergar suas decisdes de consumo e investimento, mantendo parte
de suas riquezas na forma mais liquida, - demandando moeda. Logo, em ambientes com
elevada incerteza os individuos demandardo moeda ao invés de gasta-la. Ao fazer isso, 0s
agentes podem direcionar a economia para um nivel de demanda insatisfatoria, abaixo do
nivel de pleno emprego dos fatores de producdo (GOMES, 2015; FIGUEIREDO, 2006).

A retencdo de moeda na sua forma mais liquida seria, portanto, um ato racional dos agentes
para se protegerem da incerteza quanto aos acontecimentos futuros, visto que, a moeda na sua
forma mais liquida Ihes fornece maior flexibilidade na composicdo de seus portfolios. O que
comprova o argumento da ndo neutralidade da moeda e a sua capacidade de influenciar o

processo de tomada de decisao.

Neste ponto, um conceito importante é o da incerteza fundamental, que ocupa um lugar de
destague na economia pos-keynesiana. Segundo Lavoie (2006), em condicdo de incerteza

fundamental é impossivel calcular a probabilidade de um evento acontecer ou de seus
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possiveis resultados, pois o futuro é desconhecido e imprevisivel. Ndo ha base cientifica em
que possam ser calculadas probabilidades, pois o futuro é ou pode ser diferente do que
ocorreu no passado. Segundo Davidson (1988) apud Lavoie (2006) o mundo ¢é “ndo-
ergodico”, ou seja, as observagdes do passado ndo serdo necessariamente verificadas em

diferentes periodos de tempo.

O futuro sendo incerto insere na economia o fator especulativo, que esta atrelado as
expectativas dos agentes. No contexto da economia monetaria de producdo os agentes tomam
dois tipos de decisdes que sdo: a defini¢cdo do nivel de producdo e do nivel de investimento.
Neste processo os fatores de producgédo, assim como, os produtos sdo comercializados em
moeda. Logo, ela perpassa todas as fases do processo produtivo. Nas empresas o nivel de
produto e o nivel de investimento sdo definidos com base nas expectativas que 0s agentes

possuem com relagdo a economia (AMADO, 2000).

Deste modo, na economia monetaria de producdo, os empresarios sé vdo expandir o nivel de
producdo e os investimentos se esperam, com isso, aumentar o lucro auferido no final do
exercicio, mesmo que este lucro represente uma producdo menor do que a realizada no

periodo anterior.

Uma das formas de se minimizar a incerteza sdo os contratos futuros realizados em moeda.
Pois, estes fornecem liquidez a moeda, que em um contexto de incerteza, se torna o objeto de
desejo dos agentes, por ser o Unico ativo capaz de fornece flexibilidade para mudancas
repentinas de mercado, e para diversificarem seus portfélios, a fim de, minimizarem os riscos.
Eles s6 abrirdo mao dessa liquidez se forem bem recompensados por isso, é neste momento
gue a taxa de juros emerge como uma variavel monetaria importante na determinacdo do

produto (conectando o lado monetario com o lado real).

Uma vez que o investimento da economia depende da taxa de juros (variavel que iguala a
oferta e a demanda de moeda), ele serd determinado segundo Keynes, no ponto em que a
eficiéncia marginal do capital for igual a taxa de juros. E sendo o investimento variavel
essencial para explicar as variagdes de produto, a taxa de juros também se traduz como um
importante elemento para a economia, pois a medida que ela decresce aumenta a oferta de

moeda, e com ela as oportunidades de financiamentos (AMADO, 2010).
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Logo, os bancos assumem um papel de destaque na economia e sdo considerados
fundamentais para o seu bom desempenho, visto que nas economias capitalistas, onde o
sistema bancario € desenvolvido os bancos se destacam na explicacdo do processo de criacdo
de moeda. Neste sentido, estes interferem de forma incisiva na determinacdo da taxa de juros
e do investimento (AMADO, 2010).

Desta forma, quanto maior a incerteza mais 0s agentes econémicos preferirdo reter moeda.
Isso ocorre em fungdo do que Keynes chamou de “Preferéncia pela Liquidez” dos agentes

econdmicos, conceito este que sera abordado na proxima secéo deste capitulo.

1.1.2  Preferéncia pela Liquidez do agente econémico

Como visto na secdo anterior, em ambientes de grande incerteza 0s agentes econdmicos
preferirdo reter moeda, como meio de se precaverem. A explicacdo de Keynes para tal

comportamento estad na teoria da preferéncia pela liquidez.

Segundo Keynes (1973), a curva da preferéncia pela liquidez demonstra uma relacdo negativa
entre a demanda por moeda e a taxa de juros, sendo que esta Ultima decresce a medida que a
guantidade demanda de moeda aumenta. Quanto menor a taxa de juros maiores serdo 0S

estimulos ao investimento e, portanto, 0s aumentos de renda?.

Deste modo, em um contexto de incerteza os agentes econdmicos, frente a um aumento da
demanda de moeda, preferirdo reté-la na sua forma mais liquida e, portanto, maior a sua
preferéncia pela liquidez. Com isso, 0 aumento da demanda de moeda seria revertido em
maior demanda para transacdo, para se protegerem contra eventuais variacbes econdmicas,
fazendo com que a taxa de juros aumente (ao invés de diminuir como esperado), pois 0s
agentes econdémicos s6 abrirdo méo de sua liquidez se forem bem recompensados, ou seja, se
a taxa de juros for alta. A ampliacdo da taxa de juros, por sua vez, inibira o investimento

produtivo e, consequentemente, 0 aumento da renda, e 0 movimento se torna o contrario do

> Entretanto, conforme identificado por Keynes (1973) pode ocorrer o que ele chamou de armadilha
pela liquidez que torna a politica monetéria ineficaz, fazendo com que os estimulos monetérios ndo sejam
revertidos em aumentos de renda como era 0 movimento esperado. E quanto maior a incerteza e as
desconfiancas que permeiam a economia maior serd a retengdo de liquidez por parte dos agentes econdmicos,
deixando de investir na criacdo de novos postos de trabalho e, consequentemente, na geracdo de renda.

Este cenario, Keynes propds uma acdo mais efetiva e discricionaria do Estado para criar (sem o objetivo
de gerar lucro) mais posto de trabalho e renda, e com isso reverter a tendéncia a deflacdo dos ativos (MOLLO,
2011).
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esperado a medida que a preferéncia pela liquidez superar o aumento da quantidade de moeda
(WATERS, 2011).

Logo, a preferéncia pela liquidez se da a partir de percepcdes subjetivas sobre o futuro da
economia, fazendo com que as injecGes de liquidez se tornem ineficazes para estimular a
iniciativa privada, por que podem ser retidas pelos agentes econdmicos na sua forma mais
liquida (MOLLO, 2011).

Na economia monetaria de produgdo os agentes demandam moeda por trés motivos: primeiro,
para cobrirem suas despesas do dia-a-dia ou para cumprirem com eventuais investimentos ja
programados, este corresponde ao motivo transacao. Segundo, por fatores especulativos com
relacdo ao futuro e ao comportamento da taxa de juros — definido como motivo especulacéo.
Terceiro, por precaucdo com relacdo a incerteza quanto ao futuro, visto que a moeda é o ativo
mais seguro (PAULA, 2015).

Posteriormente, Keynes acrescenta um quarto motivo, o finance, que corresponde ao recurso
que permitira a realizacdo de investimentos, ou seja, € a moeda ofertada pelo setor bancario
para as firmas investirem na atividade produtiva. Para Keynes (1973), os bancos sendo os
provedores do finance, determinam a taxa de investimento no mundo dos negécios.
Caracterizando a atividade bancéaria como determinante para o nivel de atividade econémica
Finance é um fundo rotativo que ndo requer a existéncia prévia de poupanca.
Se o fluxo de gastos agregados permanece constante, dada a velocidade
constante da moeda, o estoque de moeda existente pode financia-los pela
simples troca de mdos de moeda entre agentes na realizagdo das transacdes,

ndo sendo necessario que os bancos criem novos empréstimos (PAULA,
2013, p. 377-378).

A quantidade de moeda demandada pelos agentes econdémicos para satisfazerem estes quatro
motivos refletem a sua preferéncia pela liquidez, de modo que, variagfes nesta podem ser

atribuidas a variag¢des no nivel de incerteza da economia. Exceto para o fator transacéo.

Neste sentido, segundo Carvalho (1995), os bancos, dada a sua preferéncia pela liquidez,
podem optar por direcionarem seus recursos tanto para a circulagdo financeira (compra de
titulos) quanto para a circulacao industrial (financiamento das empresas). E, se a incerteza for

alta os bancos podem escolher maior liquidez, ou comprar titulos publicos (que sdo ativos de
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maior estabilidade) a correrem riscos de adquirirem ativos, que mesmo sendo mais lucrativo,

oferecem risco elevado.

Esta andlise corrobora com o0 argumento de que a moeda ndo € neutra na economia, e
consegue influenciar as decisdes dos agentes econdmicos, que sdo guiadas por expectativas
com relacdo ao futuro da economia e, portanto, é racional pensar que 0s agentes em ambientes

de incerteza demandardo moeda ao invés de gasta-la.

E, assim, a incerteza induz ao aumento da preferéncia pela liquidez, que quando alteradas
possibilitam mudancas exdgenas na renda, pois alteram a demanda efetiva, haja vista que, 0s
agentes tendem a postergarem suas decisdes de consumo e investimento (FIGUEIREDO,
2006). Ou seja, quanto maior a preferéncia pela liquidez do publico, menor sera a quantidade
de depdsitos a vista em relacdo aos depo6sitos a prazo, o que limita a capacidade de oferta de
crédito dos bancos, uma vez que isto implica no aumento do seu passivo de curto prazo. Por
outro lado, a oferta de crédito também ¢é influenciada pela disposi¢cdo dos bancos em
emprestar, que serd maior a medida que eles se sentirem mais confiantes em relacdo ao futuro

da economia e aos tomadores de emprestimos.

Tudo isso remete a analise sobre capacidade que os agentes econémicos, por meio da sua
preferéncia pela liquidez, tém de influenciar a atividade econémica. E os bancos, por serem
fornecedores da liquidez necessaria para a realizacdo dos projetos de investimentos,

desempenham papel chave na sustentacdo do crescimento econémico.

Nesta perspectiva, a proxima secdo deste capitulo introduzird a visdo pds-keynesiana sobre a
importancia da moeda no processo de tomada de decisdes dos agentes econdémicos, e como 0S
bancos por meio da geracao de crédito se tornam pecas fundamentais para compreensao da
dindmica econdmica, em um contexto de uma economia monetaria - conforme pressupostos

keynesianos.

1.2 Analise da oferta de crédito e as suas implicacfes para o desenvolvimento regional

numa perspectiva Pds-Keynesiana

Os pos-keynesianos sd@o uma corrente tedrica que emergiu na década de 1980, como um

contraponto a critica dos monetaristas, liderados por Milton Friedman, e dos novos classicos
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como Lucas, Sargent e outros, que consideravam a moeda como um ativo neutro, que ndo

produz efeitos reais na economia.

Ao contrario dos novos classicos, a vertente pos-keynesiana trabalha com a hipotese de que os
agentes econdmicos tomam suas decisdes em um contexto de incerteza ndo-probabilistica, e
que a retencdo de moeda seria um ato racional dos agentes, visto que, ela na sua forma liquida
possibilita a maior diversificacdo dos portfolios. A moeda €, por conseguinte, um ativo nao-
neutro e enddgena, integrando o sistema econémico através do crédito criado pelos bancos e
induzido pela sua demanda (CROCCO et al., 2003).

Neste cendrio, segundo Rodriguez-Fuentes (1996), os bancos se apresentam como
importantes agentes para a promocdo do crescimento econdmico. Para o autor, o crédito
possibilita o investimento e ndo, simplesmente, corrige 0s pre¢os, como acreditam 0s novo-
classicos. E sdo eles os agentes responsaveis por fornecerem crédito as firmas antes mesmo de
iniciarem a producdo, isto é, os bancos criam crédito e ndo apenas intermediam as relacdes
entre tomadores e poupadores. Pelo contrario, sdo agentes ativos que ao financiarem o
investimento, os direcionam para serem utilizados na regido, impulsionando, assim, 0
desenvolvimento da economia. Ndo sendo possivel, conforme Dow (1982), fazer distin¢do

entre lado monetario e real da economia.

Dow (1982) foi pioneira na introducdo do referencial tedrico pds-keynesiano no contexto
espacial, destacando os efeitos reais e significativos da moeda em nivel regional, unindo a
teoria pos-keynesiana com a teoria do desenvolvimento desigual, e em especial com a teoria
da causacdo circular cumulativa de Myrdal (1957), tendo como base a relacdo de dependéncia
centro-periferia. Mostrando que o sistema financeiro, juntamente com os determinantes da
renda real, podem promover padrdes de crescimento regional desigual. E isto, se deve a
menor disponibilidade dos bancos nacionais em emprestar credito para as regides menos
desenvolvidas, dada a sua preferéncia pela liquidez. Ao optarem por maior liquidez de seus

ativos e ampliacdo de suas reservas, 0s bancos restringem a oferta de crédito.

Ainda segundo Dow (1982, 1998), as condi¢bes prevalecentes nas econdmicas periféricas
como: baixo desenvolvimento dos mercados, predominancia do setor primario, baixo
emprego de tecnologia, grande numero de importacbes e baixo nivel de crescimento

econémico, implicam no aumento da incerteza com relagédo a essas economias, impulsionando
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0 aumento da preferéncia pela liquidez dos bancos, restringindo a oferta de crédito e,
consequentemente, o investimento, 0 emprego e a renda nestas regides. Dado 0 movimento
circular da economia, este processo € retroalimentado deprimindo novamente a renda, e as
regides periféricas ficam ainda mais vulneraveis e dependentes dos grandes centros, gerando

um circulo vicioso de causacao circular cumulativa (conforme j& destacado em Myrdal).

Segundo Amado (1997), o mecanismo para romper com este circulo vicioso, seria uma
atuacdo mais efetiva do sistema bancario nestas regides, sinalizando os bancos publicos como
agentes capazes de promover a ruptura do circulo vicioso, induzindo a desconcentracdo do
crédito das regides centrais (mais atrativas pelas suas caracteristicas econdmicas e sociais)
para as regides periféricas. E, assim, estimular o desenvolvimento nestas localidades, haja
vista, que a expansdo do crédito disponibiliza mais recursos para financiar as empresas e a
inovacéo, estimulando o crescimento do produto e da renda regional, gerando mais empregos

para a populagéo.

Sobre esse ponto de vista, 0s pos-keynesianos oferecem uma importante justificativa para a
atuacdo dos bancos publicos na economia, como o mercado financeiro negocia direitos de
renda futuro baseado em expectativas com relagdo ao comportamento da economia, certo grau
de preferéncia pela liquidez ¢ uma forma do investidor se proteger com relacdo a incerteza
inerente aos ativos financeiros. Como nas economias periféricas o que prevalece € um grau de
incerteza mais elevado, consequentemente, maior sera a preferéncia pela liquidez dos agentes,
0 que compromete o financiamento de longo prazo, por parte das instituicdes privadas, nestas
regides. Cabendo aos bancos publicos o papel de prover-lhes crédito de longo prazo
(ARAUJO et al., 2011).

Ao passo que, os grandes centros por possuirem maior dinamismo econdmico, uma estrutura
produtiva mais diversificada, maiores niveis de renda, e um Sistema Financeiro mais
sofisticado, apresentam menor preferéncia pela liquidez dos bancos, e, assim, maior
disposicdo para demandar e ofertar crédito (FREITAS; PAULA, 2010). Consequentemente,
maiores serdo as oportunidades de financiamento das empresas, que proporcionam maiores

niveis de emprego e renda.

Para, além disso, 0s pos-keynesianos oferecem uma importante contribuicdo ao estudo dos

efeitos da moeda na economia, ao analisarem tanto a demanda quanto a oferta de crédito
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(NOGUEIRA; FIGUEIREDO; CROCCO, 2008). Para estes autores a demanda e a oferta séo
interdependentes entre si e sdo afetados pela preferéncia pela liquidez. Que, por sua vez, esta
atrelada a expectativa que eles possuem em relacdo ao futuro, e quanto mais pessimistas
forem estas expectativas, maior serd a preferéncia pela liquidez e, consequentemente, menos

recursos serdo ofertados e demandados, reduzindo o investimento da economia.

A interdependéncia entre a oferta e a demanda de crédito € um ponto crucial para entender o0s
efeitos do Sistema Financeiro nas economias e a sua capacidade de promover padrdes de
crescimento desigual. Como dito anteriormente, a oferta de crédito é influenciada pela
preferéncia pela liquidez dos bancos, que dadas as suas expectativas criam moeda
disponibilizando mais crédito para a economia regional, e com isso, ampliam a sua base de
depdsitos. Neste sentido, 0s bancos podem inverter seus ativos mais liquidos em ativos menos
liquidos para atenderem a demanda de financiamentos das empresas visando a realizacdo de
seus investimentos, impactando na parte real da economia, e, finalmente, no crescimento

econémico regional.

Todavia, em um contexto de elevada incerteza 0 movimento se torna contrério e os bancos,
guiados pela preferéncia pela liquidez, podem ndo promover novas rodadas de financiamento,
limitando a oferta de crédito. A elevada preferéncia pela liquidez dos bancos regionais se
deve a perda de reservas que estes possuem em relacdo aos bancos localizados em regides
mais dindmicas. E por isso, emprestam menos recursos utilizando inclusive, uma taxa de juros
mais elevada, que por sua vez, dificulta o investimento e deprime ainda mais a renda. Deste
modo, quanto mais desenvolvido for o sistema financeiro, maior sera o poder explicativo do

crédito para a promocéo do crescimento econémico (DUTRA et al., 2015).

Segundo Silva e Jayme Jr. (2013), a ampliacdo da oferta de crédito nas regides periféricas
provocaria impactos significativos na economia regional, aumentando o seu dinamismo. Uma
vez que, a maior disponibilidade de crédito possibilita a ampliacdo do investimento, que por
sua vez, proporciona aumentos de producdo e, assim, do emprego e renda da economia.
Gerando aos poucas uma onda de otimismo em relagdo a economia, reduzindo a preferéncia
pela liquidez dos agentes. Neste processo, as empresas sao beneficiadas pela ampliacdo das
oportunidades de financiamento. A demanda agregada da economia também aumenta, e 0s
empresarios ganham novos incentivos para ampliarem seus investimentos, que novamente

amplia a renda e 0 emprego.
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Desta maneira, gradativamente se reduz a incerteza com relagdo a economia, e com isso, a
preferéncia pela liquidez dos agentes, invertendo-se o processo de causagdo circular
cumulativo de um circulo vicioso para o circulo virtuoso. E, entdo, acelera-se o processo de

crescimento econdmico.

Para explicar como acontece o processo de financiamento do investimento e 0s seus
desdobramentos, 0s economistas pos-keynesianos desenvolveram o circuito “finance-
investimento-poupanca-funding”, conforme modelo abordado na proxima secdo deste

capitulo.

1.2.1 Circuito finance-investimento-poupanca-funding: uma perspectiva

Keynesiana para o desenvolvimento regional

O circuito finance-investimento-poupanca-funding foi dividido em duas etapas
complementares — que sdo o finance e o funding. A primeira corresponde ao finance, etapa em
que sdo requeridos dos bancos os recursos necessarios para financiar o investimento, no
intervalo que compreende o momento que se decide investir até a concretizacdo efetiva do
investimento (FIALHO, 2012). O finance se constitui, portanto, de linhas de crédito que
possibilitam a antecipacdo de receitas futuras com a finalidade de financiar o investimento.
Deste modo, precede ao investimento e ndo possui henhuma relagdo com a poupanca, e sim
com a criacdo de crédito. E, assim, em uma economia capitalista que possui um sistema de
crédito consolidado, a demanda por liquidez se constitui em demanda por empréstimos

bancarios.

Ao disponibilizar recursos na economia através do finance os bancos, temporariamente,
assumem uma posicao de risco, transitando em uma situacéo de vulnerabilidade, definido por
Minsky como um estagio de “instabilidade financeira”. Pois os bancos disponibilizam crédito
(ou criam dividas para os demandantes de recursos) ndo pelo financiamento em si, mas pelo
retorno (lucro) que esperam ganhar com o empréstimo realizado, ou seja, para ganharem
dinheiro com o proprio dinheiro, contrariando a viséo cléssica de que os bancos s&o meros
intermediadores financeiros. Todavia, o dinheiro de crédito € um recurso provisorio que
precisard ser liquidado no futuro, deste modo, a estabilidade ou instabilidade dos bancos

dependera da capacidade das empresas de liquidarem suas dividas (CORAZZA, 1994).
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Ao sanarem os debitos é reestabelecida a liquidez bancaria, superando a iliquidez
momentanea dos bancos, isto se d& a partir da realizagdo dos gastos com o investimento na
producdo de novos bens e servigcos por parte dos agentes, que se constituiram em um novo
capital produtivo na economia. Esse novo fluxo monetario, advindo da producdo e geracdo de
renda, retoma o sistema bancério como novos depoésitos. Em resumo, o finance ¢ um fundo
gerador de “crédito para financiar o investimento, que, se bem-sucedido, gera a poupanca
(lucros), que serd usada para o pagamento do empréstimo”. A consolidacdo desse circuito é
uma situacdo ideal para superar a vulnerabilidade aberta na fase inicial — finance (CINTRA;
PRATES, 2010, p.293).

A segunda etapa compreende a realizacdo do funding, que sao financiamentos de longo prazo,
sustentados pela consolidacao dos financiamentos de curto prazo, oriundos do estagio anterior
- finance. Os demandantes de finance ao sanarem suas dividas reestabelecem a liquidez

bancéria, que é revertida em funding.

De acordo com Zysman (1983), a consolidacdo do funding dependera das caracteristicas do
sistema financeiro existente. Para 0 autor existem dois tipos de sistemas, um com base no
mercado de capitais (capital market-based-systems), no qual a principal fonte de
financiamento é a emissdo de acBes e debéntures de longo prazo. O segundo é um sistema
baseado no crédito (credit-based systems), que se divide em crédito oriundo do governo (na
forma dos bancos publicos) e no crédito privado (bancos privados), neste sistema o mercado
de capitais tem baixa participacdo, e as empresas dependem de linhas de crédito disponiveis
no mercado para captarem recursos visando consolidacéo de seus investimentos (STUDART,
1999).

Segundo Rapini (2009), o sistema baseado no crédito, conforme anteriormente citado por
Zysman (1983), tem maior participacdo em paises com industrializagéo tardia e baixa escala
produtiva. De acordo com Romero e Jayme jr. (2009), o governo atuaria, neste caso,
coordenando, motivando e orientando o crédito, na busca da consolidagdo da estrutura
produtiva do pais. Os bancos publicos se destacam, neste cenario, com a oferta de crédito
direcionado e taxa de juros inferiores as de mercado, possibilitando que os investidores
tenham acesso a fontes de financiamentos com prazos e taxas adequadas as suas necessidades

e capacidade de liquidacdo, possibilitando a expanséo de seus investimentos.
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Ao passo que o sistema baseado em mercados de capitais estd fortemente ligado a paises
desenvolvidos como Estados Unidos e Inglaterra, que tiveram seus mercados de capitais
desenvolvidos, paralelamente ao desenvolvimento da estrutura industrial. O que lhes
possibilitaram um crescimento baseado no mercado de capitais. Neste sistema as fontes de
financiamentos de longo prazo predominante séo as acOes e as debentures, cabendo ao setor
bancario o papel de fornecer empréstimos de curto prazo. E o mercado de capitais sdo 0s
responsaveis pelo financiamento de investimentos de alto risco, como por exemplo, o
financiamento de projetos de inovacdo. Diferentemente do que ocorre no sistema baseado no
mercado de crédito, em que o financiamento de longo prazo é predominantemente de acGes
das instituicdes financeiras (RAPINI, 2009). Neste sistema, os bancos além de serem o0s
principais fornecedores de crédito, se tornam também a principal fonte de acesso dos

investidores ao mercado de capitais.

A tipologia desenvolvida por Zysman (1983) em seus estudos, também se estende para paises
como o Brasil, que tem sua estrutura, predominantemente, baseada no mercado de crédito.
Dado o seu processo de industrializacdo tardio o pais demandou (e assim continua
demandando) grandes volumes de investimentos oriundos principalmente de bancos publicos
e de bancos de desenvolvimento como o BNDES, BB, CEF, BNB, entre outros. Cabendo ao
Estado assumir o papel de financiador de recursos de longo prazo (habitacdo, infraestrutura,
agricultura, pesquisa e inovacao) com alto risco, e ainda financiar aqueles setores em que 0
setor privado reluta em atuar dada a baixa rentabilidade atrelada aos investimentos, mas que

sdo importantes para a promocao do desenvolvimento econémico das regides.

Deste modo, tendo em vista a importancia da moeda e do setor bancério para o
desenvolvimento regional a proxima secdo abordara o conceito de funcionalidade do sistema
financeiro. Mostrando como o Sistema Financeiro pode ser funcional no fomento ao
desenvolvimento econdmico. Este conceito sera importante para posteriormente analisarmos
se 0s bancos publicos atuantes na regido Norte de Minas Gerais estdo cumprindo a sua funcéo

de fomentador do desenvolvimento regional e se séo funcionais neste sentido.

1.3 Anélise da funcionalidade do Sistema Financeiro

Como visto anteriormente o Sistema Financeiro € um agente ndo neutro e importante para

fomentar o crescimento econdmico, a medida que ele canaliza recursos poupados para
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financiar projetos de investimentos que proporcionardo resultados positivos para a economia.
Seguindo tal argumento as correntes tedricas Keynesianas e P0s-Keynesianas oferecem
importantes contribuicBes para entender como o Sistema Financeiro pode operar de modo

funcional ou eficiente (atuando em apoio) ao desenvolvimento econémico.

O pioneiro, neste sentido, foi 0 economista Studart (1995, 1996) — ao publicar o seu trabalho
“The efficiency of financial systems, liberalization, and economic development”
conceituou o que seria um Sistema Financeiro funcional para o processo de desenvolvimento

econbmico.

[Um] sistema financeiro é funcional para o processo de desenvolvimento quando ele
expande o uso de recursos existentes no processo de desenvolvimento econémico
com um minimo aumento possivel na fragilidade financeira e outros desequilibrios
que possam deter o processo de crescimento por razdes puramente
financeiras (STUDART, 1995-96, p. 64).
Este conceito envolve duas grandes dimens@es definidas segundo a visdo pos-keynesiana em:
dimensdo microecondmica que estd atrelada a provisdo de recurso com 0 menor custo
possivel, e a macroecondmica que corresponde a qudo bem o Sistema Financeiro realiza suas
operacdes de finance e funding promovendo um crescimento econdmico financeiramente

estavel.

Apesar das duas dimens@es estarem inter-relacionadas é possivel verificar estagios em que o
Sistema Financeiro é funcional do ponto de vista micro (operacional e tecnol6gico), mas ndo
do ponto de vista macro, em decorréncia das acdes discricionarias dos bancos, que agem
conforme a sua preferéncia pela liquidez (que afeta o equilibrio do circuito finance-funding,

comprometendo os investimentos da economia) (DULTRA et al., 2015).

Nesta perspectiva, um sistema financeiro funcional seria aquele que consegue prover oS
recursos necessarios para o financiamento da producdo, que no futuro viabilizara aumentos de
renda para liquidarem as dividas, sem gerar instabilidade financeira (STUDART, 1995). Ou
seja, um sistema financeiro funcional é aquele que consegue exercer a sua funcdo de criar

finance e funding, corroborando para um crescimento econémico financeiramente estavel.

Todavia, as economias capitalistas tém por caracteristica serem ciclicas, ou seja, sdo
formadas, segundo a definicdo Minskiana, por periodos de expansdo e recessao sucessivos,

neste cenario, a sua funcionalidade esta condicionada a sustentar os investimentos em ambas
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as fases deste ciclo. E ndo apenas em expandir 0S recursos existentes, com 0 menor custo
possivel sem gerar instabilidade, mas sim em garantir a continuidade do processo de
realizacéo de finance e funding mesmo em periodos recessivos, sustentando os investimentos
necessarios para impulsionar o crescimento econdmico, e, assim, minimizar os efeitos da
instabilidade financeira (GOMES, 2015).

E, assim, segundo Paula (2011), € possivel visualizar duas grandes vertentes tedricas na
definicdo proposta por Studart (1995): a Keynesiana — em que o sistema financeiro é
fundamental para sanar os problemas relacionados a falta de financiamentos. E a Minskyana -
em que o sistema financeiro pode contribuir para aumentar ou diminuir a fragilidade
financeira, assumindo ao mesmo tempo o papel de fonte de crescimento e de instabilidade

econdmica.

Outro aspecto com relagdo a funcionalidade do sistema financeiro, segundo Paula (2011) esta
atrelada a dimensdo da alocacdo — que significa ter acesso ou nao ao crédito. Neste sentido,
ser funcional implica expandir os recursos, mas de forma que todos o0s segmentos da

economia tenha acesso a ele.

A concentragdo bancéria e a ampliacdo e diversificagdo do nimero de
clientes muitas vezes geram um processo de exclusdo, principalmente nos
paises em desenvolvimento. Um exemplo deste processo é a restricdo de
crédito para pequenas empresas e para as regides periféricas, a medida que os
grandes bancos compram 0s pequenos bancos regionais e cobram taxas de
juros diferenciadas para diferentes clientes e regides (PAULA, 2011, p. 869).

Portanto, um sistema financeiro que ndo seja funcional ou ineficiente pode trazer
consequéncias negativas para o processo de crescimento econémico, a medida que o
investimento fica limitado pela menor oferta de crédito. De modo que, em periodos marcados
pelas expectativas pessimistas com relacdo ao futuro, qualquer estimulo a retomada do
crescimento fica restrita, devido a falta de recursos adequados para financiar a economia,
intensificando a instabilidade. E, assim, em cada novo ciclo de crescimento a economia se

torna mais fragil.

Nesta perspectiva, observa-se como de grande relevancia compreender a atuagdo dos bancos
publicos na geracdo de finance e funding, bem como o seu papel no fomento ao

desenvolvimento econdmico. Isto por que, os bancos publicos, sendo institui¢fes criadoras de
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moeda, possuem grande potencial de gerar o finance e o funding necessario para financiar
projetos de investimentos que proporcionaram mais emprego e renda para a populacéo.
Contribuindo para a maior funcionalidade do Sistema Financeiro, como abordado na secéo

seguinte.

1.3.1 O papel dos bancos publicos na economia: desafios para atingir a

funcionalidade

De acordo com a visdo pos-keynesiana, os bancos pablicos exercem um importante papel na
economia, que vai além da simples intermediacdo dos recursos entre agentes superavitarios e
deficitarios, e se da pela capacidade do setor de criar moeda e, assim, determinar oS precos
dos ativos. E a decisdo de gerar novos empréstimos depende da sua disposicdo em mobilizar
recursos para financiar a producdo, ou seja, depende da sua preferéncia pela liquidez —
conforme discutido na se¢édo 2.1.2.

Essa capacidade de criar moeda, segundo Does e Mendonc¢a (2010), se torna ainda mais
relevante quando se analisa 0 seu potencial de financiar as decisfes de investimentos para
geracdo de emprego e renda, que sdo cruciais para a promocdo do desenvolvimento

econdmico e social.

As autoras Deos e Mendoncga (2010), conforme defendido por Minsky (1986), mostram que
economias capitalistas desenvolvidas, que também possuem sistemas financeiros
desenvolvidos, ndo tendem ao equilibrio como previam os classicos, pelo contrério
apresentam tendéncia ao desequilibrio e a instabilidade. A origem de tal instabilidade esta no
comportamento desequilibrado dos mercados financeiros, que ndo se deve a elementos
exdgenos ao sistema — ou seja, a um fator externo que interferiu no equilibrio, e sim a
elementos enddgenos ao proprio sistema. Com isto, as autoras, partindo da perspectiva teorica
Minskyana®, evidenciam os bancos publicos como elementos cruciais para minimizar a

fragilidade financeira gerada pelo préprio sistema capitalista.

* Minsky um importante autor da corrente teérica pds-keynesiana assume uma posicdo contréria & do
mainstream econdmico apontando um papel desestabilizador dos mercados, destacando as institui¢fes criadas
pelo governo como aquelas capazes de direcionarem a economia para o equilibrio e reduzir a instabilidade
inerente a economia capitalista. Para Minsky et al. (1996), o sistema financeiro garante a acumulacdo de capital,
e com isso abre espaco para a expansdo da capacidade produtiva da economia e da geracdo de renda. Neste
sentido, sempre que o setor privado falhar na alocagdo dos recursos abre-se espago para a atuacdo publica,
sobretudo na alocagdo de crédito para segmentos com baixos rendimentos, regides pobres e pequenas empresas.
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E, assim, a partir da percepcdo de Minsky a discusséo acerca da importancia dos bancos
publicos entra em outro patamar, abrindo espaco para uma atuagdo mais abrangente do que a
defendida pelos classicos-ortodoxos* e novos-keynesianos®, assumindo uma posicéo que pode
contribuir para contrapor e amenizar a incerteza e a instabilidade inerente as economias
capitalistas. Visto que, os bancos publicos podem e devem ser pensados como instituicoes
capazes de contribuir para a maior eficiéncia no atendimento a demanda de crédito de setores
especificos da economia, e ainda como instituicbes capazes de assegurar a estabilidade
financeira (DEOS; MENDONCA, 2010, p. 68).

Neste sentido, Andrade e Deos (2009) ao conceituarem bancos publicos enfatizam a sua agéo
principalmente naqueles setores onde o setor privado reluta em atuar, seu papel anticiclico e 0
potencial de reduzir as desigualdades geradas e reforcadas pelos agentes privados, sejam elas

setoriais ou regionais. As autoras destacam ainda o seu papel de:

Prover linhas de fomento e de crédito de longo prazo para segmentos
definidos politicamente como prioritarios, e que ndo sdo atendidos pelo
mercado. Bancos publicos vdo ou deveriam ir além desse marco, ao i)
definirem novos produtos financeiros e/ou novas condi¢des para produtos ja
existentes, de forma a induzir o mercado a atuar sob novas bases — isto é,
fazendo politica de financiamento em sentido amplo; ii) atuarem sobre o
mercado de forma a alterar sua “dindmica natural”, evidentemente prociclica,
sendo um canal privilegiado para transmitir os impactos das decisfes
tomadas no ambito das politicas monetaria e crediticia; e iii) exercerem, no
mercado de crédito, acbes que minimizem a incerteza, sobretudo em
momentos em que estd exacerbada, jA que nestas circunstancias hd um
“encolhimento” natural e defensivo do crédito por parte do sistema privado
(DEOS; MENDONCGCA, 2010, p. 68).

Seguindo a mesma linha de pensamento Aradjo e Cintra (2011), para exemplificar o caso
brasileiro, expande a defini¢cdo posta por Does e Mendonca (2010) e divide a acdo dos bancos
publicos em quatro dimensfes que sdo: i) estimulo ao desenvolvimento econémico mediante
oferta de crédito direcionada para setores especificos da economia em que o setor privado ndo
tem interesse em atuar, dada a baixa rentabilidade e/ou demora no prazo de maturacdo dos
investimentos — como industria, agricultura, constru¢do civil, inovacdo, energia,
telecomunicacdes, etc.; ii) fomento ao desenvolvimento regional que tem como agentes 0

BNDES — banco de desenvolvimento, Banco do Brasil (BB) — instituicdo com a maior

* Visdo da intermediaco financeira dos recursos. Ver Roberts e Fishkind (1979), Moore e Hill (1982), e
Beare (1976).

> Visdo da correcdo de falhas de mercado. Ver Grenwald, Levinson e Stiglitz (1993), Stiglitz e
Weiss(1981).
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carteira de crédito rural, Caixa Econémica Federal (CEF) — com financiamento habitacional e
0 BNB - desenvolvimento de projetos e infraestrutura regional; iii) atuacdo anticiclica; iv)

incluséo bancaria da populacdo de baixa renda.

Com isso, os bancos publicos além de serem agentes fundamentais para a alocacdo de crédito
no mercado, necessarios para financiar as decisdes geradoras de emprego e renda, eles podem
e devem atuar junto ao governo na implantacdo de politicas econdmicas e sociais, apoiando-se

em uma ldgica de atuacdo diferente da privada.

Mollo (2005) corrobora com a analise posta por Deos e Mendonca (2010), e defende uma
regulacdo estatal no mercado, que pode se da indiretamente ou diretamente via atuacdo de
bancos publicos para romper com as desigualdades provocadas pela logica privada do
mercado — que podem ser regionais, setoriais e ou espaciais. As citacdes a seguir resumem 0

pensamento da autora.

“(...) A regulagcdo do sistema monetario e financeiro e da dindmica
monetario-financeira requer entéo a intervencao estatal, exatamente porque o
mercado por si s6 ndo evita a instabilidade” (MOLLO, 2005, p. 409).

“(...) Regular tal sistema, de forma a estimular o financiamento de longo
prazo é, pois, 0 primeiro objetivo; o segundo € garantir aparato regulador
suficiente para reduzir a instabilidade financeira, a probabilidade e a
gravidade das crises financeiras. O terceiro objetivo é destacar medidas
necessarias para a redugdo da desigualdade e da exclusdo social via insercao
produtiva” (MOLLO, 2005, p. 413).

De acordo com Freitas (2010) em paises que apresentam elevados indices de desigualdade
social — como é o caso do Brasil, os bancos publicos desempenham, ainda, o papel de
promover a inclusdo bancaria da populacdo de baixa renda, garantindo que ela tenha acesso
ao créedito e aos servigcos bancarios. Uma vez que, um Sistema Financeiro inclusivo contribui

para reduzir as desigualdades sociais e para fomentar o desenvolvimento econdmico do pais.

Questiona-se sobre como os bancos publicos podem ser funcionais quanto as sua participacéo
na economia. Conforme Hermann (2010) para ser funcional os bancos publicos devem
atender a dois importantes critérios que sdo: i) disponibilizar crédito para setores ou
atividades em que o setor privado ndo atende, e que proporcione retornos positivos para

economia; e ii) atuar de forma anticiclica nos periodos de retragdo do crédito.
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Para atenderem a estes requisitos o autor argumenta que é necessario que os bancos publicos
sejam munidos e geridos de forma a garantirem a oferta de crédito com prazos e custos
adequados para atender a todos os setores, com condicdes de riscos que sejam sustentaveis
pelos bancos. Todavia, existe nestes dois critérios uma contradi¢gdo, dado que quanto maior o

prazo e menores 0S Custos, maiores serdo 0s riscos a que se expdem os bancos.

Enfim, as proposicdes tedricas apresentadas neste capitulo dao indicios de como o Sistema
Financeiro é importante para o desenvolvimento numa perspectiva regional, principalmente
para as regioes mais pobres que tem suas economias permeadas por um grau de incerteza
mais elevado em comparacdo as regibes mais ricas. Neste cendrio, os bancos publicos se
destacam ao assumirem pra si a missdo de serem os provedores do desenvolvimento, de

agirem de forma contréaria a l6gica privada, buscando o bem-estar da populacao.

E assim, a partir deste suporte tedrico buscar-se-a no segundo capitulo desta dissertacao fazer
uma associacdo da teoria pos-keynesiana com a realidade Norte Mineira — quanto bancos
publicos e, posteriormente, no terceiro capitulo com a sua funcionalidade. Apresentando

dados que evidenciam tal relagéo.
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1. SISTEMA FINANCEIRO NO NORTE DE MINAS GERAIS

O Sistema Financeiro Nacional é composto por uma estrutura hierarquica dividida em trés
poderes que sdo 0s 6rgdos normativos, supervisores e operadores. Conforme Relatério de
Inclusdo Financeira publicado pelo Banco Central do Brasil (BACEN) em 2010, o 6rgéo
normativo — € aquele que define as regras e diretrizes para 0 bom funcionamento do Sistema
Financeiro Nacional. Os 6rgdos supervisores — sdo aqueles que fiscalizam se as regras
determinadas pelo érgdo normativo sdo seguidas pelos agentes que integram o Sistema
Financeiro Nacional. Finalmente, os 6rgaos operadores — sdo 0s que executam no mercado as
normas estabelecidas pelos 6rgdos superiores, e sao eles 0s bancos comerciais e maltiplos e a

caixa econémica - os principais intermediadores financeiros e captadores de depoésitos a vista.

Este trabalho teve como foco os 6rgdos operadores, mais especificamente os bancos publicos
federais - Banco do Brasil (BB), Caixa Econémica Federal (CEF) e Banco do Nordeste do
Brasil (BNB) pelo potencial que possuem de fomentar o desenvolvimento regional e pelo seu

grau de inserc@o dentro da mesorregido Norte de Minas Gerais.

Com isso, este capitulo teve como objetivo analisar varidveis econémicas, demograficas e
financeiras do Norte de Minas Gerais, gerando um diagnéstico de como se comporta 0

Sistema Financeiro na Regido, enfatizando o papel dos bancos publicos na geracédo de crédito.

2.1 Caracterizagdo do Sistema Financeiro na regido Norte de Minas Gerais quanto aos

fatores econdmicos e financeiros

Para analisar algumas especificidades do Sistema Financeiro é importante, primeiramente,
fazer um estudo de algumas varidveis econémicas (PIB per capita, valor adicionado bruto) e
demograficas (populagdo total, rural e urbana) da Regido, uma vez que a localizacdo do
Sistema Financeiro é fortemente relacionada com as questdes econémicas e demograficas.
Essas variaveis permitem identificar como a Regido estudada se caracteriza econdémico e

demograficamente.

2.1.1 Analise dos fatores econémicos e demograficos do Norte de Minas Gerais
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O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) divide o estado de Minas Gerais em
12 mesorregides e 66 microrregides, tendo como parametro fatores locacionais de
proximidade. De acordo com o referido 6rgdo, tal divisdo permite a melhor elaboracdo de
politicas publicas e fornece subsidios para tomadas de decisbes quanto a localizacdo de
atividades econdmicas, sociais e tributarias. Além de contribuir para estudos e identificacdo
de estruturas espaciais de regides metropolitanas e de outras formas de aglomeragéo espacial.

As 12 mesorregides definidas pelo IBGE sdo: Noroeste de Minas, Norte de Minas,
Jequitinhonha, Vale do Mucuri, Triangulo Mineiro/Alto Paranaiba, Central mineira,
Metropolitana de Belo Horizonte, Vale do Rio Doce, Oeste de Minas, Sul/Sudeste de Minas,

Campo das Vertentes e Zona da Mata, conforme a figura 2.

Figura 1: Divisdo mesorregional do estado de Minas Gerais
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Fonte: https://www.mg.gov.br/conteudo/conheca-minas/geografia/regioes-de-planejamento.

Todo o estado de Minas Gerais, segundo dados do censo demografico de 2010, possui uma
extensao territorial de 586.521,121 km? - ocupando o quarto lugar no ranking de estados com
maior extensao territorial, com uma populagéo, estimada para 2019, de 20.168.791 pessoas,
sendo o segundo estado mais populoso do pais, localizado em sua maioria (85,29%) em area
urbana (IBGE, 2019).
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Com esta ampla extensao territorial, o estado de Minas Gerais apresenta grandes disparidades
regionais que variam desde questdes climéticas e culturais até as questdes econdémicas, com
regides mais ricas, a exemplo da regido metropolitana de Belo Horizonte, Triangulo Mineiro,
Noroeste de Minas e Sul de Minas que, conforme grafico 1, apresentaram nos anos de 2004,
2008, 2012 e 2016, os maiores PIB’s per capitas de todo o estado. Em detrimento de regides
mais pobres como Norte de Minas Gerais, Vale do Mucuri e Jequitinhonha, que apresentaram

PIB’s per capitas inferiores as demais mesorregides, no mesmo periodo.

A regido Norte de Minas Gerais, unidade de andlise deste estudo, é composta por 89
municipios, que juntos somam uma populacdo estimada para 2019 de 1.671.815 habitantes,
em uma area que totaliza 128.454 km? (DATASUS, 2019). O PIB da mesorregido representa
cerca de 4% do PIB do estado.

Em termos per capita o PIB da mesorregido Norte de Minas Gerais aumentou 69% de 2004
para 2016, e em termos monetarios de R$ 8.164,48 para R$ 13.808,40. Se apresentando como

um dos menores PIB’s per capitas de todo o estado, para todos os anos analisados.

Graéfico 1: Produto Interno Bruto per capita das mesorregides do estado de Minas Gerais nos
anos de 2004, 2008, 2012 e 2016
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados basicos: Fundagdo Jodo Pinheiro (FJP), Diretoria de Estatistica e
Informagoes (DIREI).
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Setorialmente o produto do Norte de Minas Gerais se concentra no setor de servigos com 75%
do valor adicionado bruto em 2016 (grafico 2). De 2004 para 2008 a composicdo setorial
permaneceu praticamente a mesma, com um pequeno aumento na participacdo do setor de
servicos e da administracdo publica. De 2008 para 2012 ja houve um salto significativo na
composi¢do setorial, passando de uma estrutura proporcionalmente distribuida entre
agricultura, industria, servicos e administragdo publica, para uma estrutura basicamente
concentrada no setor de servicos, aumentando sua participacdo de 30% para 62%. De 2012
para 2016 o setor de servigos se torna ainda mais expressivo na composicao setorial com uma
participacdo de 75%. A administragdo publica neste periodo reduz substancialmente sua
participagcdo. Em 2004 ela representava mais que 1/3 do valor adicionado total, passando para

apenas 6% em 2016, o que representa uma reducdo de 61% em 12 anos.

Gréfico 2: Valor adicionado Bruto por setor na mesorregido do Norte de Minas Gerais, 2004,
2008, 2012 e 2016
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& Agricultura M Industria b Servigco B Administracdo Pablica

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados bésicos: Fundacdo Jodo Pinheiro (FJP), Centro de Estatistica e
Informagdes (CEI), 2017.
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Em geral, a mesorregido Norte de Minas Gerais € uma regido pobre e com pouca
diversificacdo na sua estrutura econdmica, voltada primordialmente para o setor servicos.
Além deste, as demais atividades econémicas desenvolvidas na Regido sdo: agricultura,
pecuaria e industria com destaque para ferro-liga, metalurgia, téxteis, além de
reflorestamento, frutas e minerais ndo metalicos. Sua populacdo representa 8,2% de toda a
populacdo mineira, sendo predominantemente urbana. A seguir destacam-se as atividades

realizadas pelo Sistema Financeiro.

2.1.2 Analise das variaveis financeiras

Acompanhado do crescimento per capita o volume de operacBes de crédito (em milhdes de
reais) por mil adultos dos municipios do Norte de Minas Gerais aumentou (305%) de 2004
para 2016, conforme grafico 3, atingindo um crescimento mais expressivo a partir de 2008,
periodo em que o governo expande as politicas de concessdo de crédito, para superar a crise
financeira internacional. Na ocasido, 0 governo respondeu a crise econdmica com a adogdo de
medidas de reforco a liquidez do setor bancario, ampliando linhas temporarias de crédito para
exportacOes, intervindo no mercado de cambio, expandindo o crédito dos bancos publicos,
reduzindo impostos sobre produtos industrializados, além de outras politicas de injecdo de
liquidez na economia (PAULA, 2017).

Gréfico 3: Volume total de operacdes de crédito e depdsitos por mil adultos dos municipios
do Norte de Minas Gerais em 2004, 2008, 2012 e 2016
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do BACEN e IBGE.
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No mesmo periodo o volume de depoésitos (em R$) por mil adultos dos municipios do Norte
de Minas Gerais também aumentou (175%) de 2004 para 2016. Destaque para o ano de 2016
quando o volume total de depositos sofreu uma queda de 11% em relacdo ao periodo anterior,
mesmo com a ascensao do volume de operacfes de crédito. Essa reducdo pode ser atribuida
ao processo de desaceleracdo da economia brasileira iniciada em 2012 que gerou uma onda de
incerteza na economia - com o aprofundamento da crise fiscal. O aumento da incerteza leva a
um aumento da preferéncia pela liquidez. A crise fiscal se intensificou ainda mais em 2015-
2016 (periodo em que a taxa de crescimento foi negativa), isso paralelo a crise politica que

culminou no impeachment da ex-presidente Dilma Rousseff em meados de 2016.

Ja o crédito em relacdo ao PIB dos municipios do Norte de Minas Gerais em média aumentou
ao longo da série, passando de 4,70% para 10,74% (grafico 4). Esta razdo mede o tamanho do
crédito em relacdo a economia. Valores elevados podem indicar maior acesso das familias e
empresas ao Sistema Financeiro pelo seu uso - que serd testado no terceiro capitulo desta
dissertacdo. Entre os municipios se destaca Riachinho que obteve nos anos de 2008 (0,52%),
2012 (0,57%) e 2016 (0,55%) a maior razdo credito/PIB da Regido, superando a média de
todos os municipios. A razdo crédito/PIB para 0 municipio, no ano de 2016, indica que sdo
gerados R$ 55,00 de crédito para cada R$ 100,00 de PIB, superando inclusive a média de
todo o estado que em 2016 foi de 0,33%. Outro destaque foi 0 municipio de Brasilia de Minas
gue em 2004 (0,52%) obteve o maior indice de crédito/PIB.

Graéfico 4: Média da razdo crédito e depositos PIB dos municipios do Norte de Minas em
2004, 2008, 2012 e 2016
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do BACEN e IBGE.
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Do mesmo modo, a razdo depoésitos/PIB também aumentou ao longo da série, salvo no ano de
2016 em que houve uma reducdo de 19,38% em relagdo ao ano de 2012. A razdo
depdsitos/PIB indica a geracdo de depdsitos em relacdo ao que € produzido. Entre os
municipios se destacam Salinas, Monte Azul e Porteirinha que obtiveram o maior indice de
depdsitos/PIB. Salinas obteve o maior valor em 2004 (0,25%) e 2008 (0,37%), Monte Azul
em 2012 (0,63%) e Porteirinha em 2016 (0,42%).

Quanto aos pontos de atendimento do Sistema Financeiro existem no Norte de Minas Gerais
basicamente trés modalidades, conforme grafico 5, que sdo as agéncias bancérias, 0s
correspondentes, e demais canais®. Como existe uma grande disparidade entre os municipios —
norte-mineiros quanto a fatores econémicos, sociais e demogréaficos, a analise da quantidade
de pontos de atendimento foi dividida em duas partes. A primeira analisa 0 niUmero de pontos
de atendimento ponderado pela extenséo territorial (mil km?) e a segunda pela extensdo
demografica (10.000 adultos). Essa divisdo tem como objetivo padronizar os dados de forma
que possibilite a comparacdo entre 0s municipios — essa técnica também é utilizada

internacionalmente para fazer analises comparativas entre paises.

Com relacédo as agéncias bancarias, 0s municipios da regido Norte de Minas Gerais possuiam
em média nos anos de 2004, 2008, 2012 e 2016’ menos de uma agéncia a cada mil km?,
Quanto menor 0 nimero de agéncias a cada mil km? maiores séo os indicios de que a
populacdo pode estar sendo excluida ou pode estar encontrando dificuldades para ter acesso
ao Sistema Financeiro. Ressalta-se que a escassez de agéncias no espaco territorial implica em
necessidade de deslocamento da populacdo para chegar as agéncias, 0 que gera custos de
deslocamento e tempo, tornando a distancia um fator de exclusdo ou de dificuldade para ter
acesso ao Sistema Financeiro (RELATORIO DE INCLUSAO FIANCEIRA, 2011).

A mesorregido Norte de Minas Gerais no ano 2004 possuia um total de 60,38 agéncias a cada
mil km?, sendo que houve uma ligeira queda passando para 59,00 em 2008. Posteriormente,
chegou a 67,91 agéncias em 2012 e 65,92 em 2016, 0 que representa um crescimento de
9,17% de 2004 para 2016 (grafico 5).

® Soma dos postos de atendimento bancario (PAB), pontos de atendimento avangado (PAA), pontos de
atendimento eletrdnico (PAE) e pontos de atendimento cooperativo (PAC). Definicdo completa ver tabela 2 no
capitulo metodolégico desta dissertacao.

7 Média do ntimero de agéncias: 2004 (0,69), 2008 (0,67), 2012 (0,77), 2016 (0,75).
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Grafico 5: Evolugdo do nimero de pontos de atendimento por mil km? dos municipios do
Norte de Minas Gerais em 2004, 2008, 2012 e 2016
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Fonte: Elaborac&o propria a partir de dados do BACEN.

J& os correspondentes bancérios® foram os que mais aumentaram ao longo da série estudada.
A Regido tinha pouco mais que 238 estabelecimentos a cada mil km? em 2004, passando para
1.336 em 2012, o que significa um aumento de 460,19%, contraindo no ano seguinte (2016)
para 1.150 pontos de atendimento (uma reducdo de 13,92%, o que representa uma perda de
186 pontos de correspondentes bancarios). Da mesma forma, os demais canais® aumentaram
512,24% de 2004 para 2012, reduzindo-se em 11,47% em 2016 (uma perda de 39 pontos de

atendimento).

A analise da quantidade de agéncias'®, correspondentes bancarios™ e demais canais™ em
relacdo a populacdo adulta (grafico 6) é similar ao comportamento observado na analise por
mil km?. Porém, com média menor do que a observada na anélise por mil km? novamente
indicando dificuldades para ter acesso ao Sistema Financeiro na mesorregido estudada.

Segundo Relatério de inclusdo financeira (2011), valores baixos para esta variavel indica a

® Média do niimero de correspondes bancarios: 2004 (2,71), 2008 (7,16), 2012 (15,19), 2016 (13,07).
Como observado os correspondentes bancarios apresenta maiores médias em relacdo aos outros pontos de
acesso, evidenciando a sua relevancia para o processo de incluséo financeira.

° Média do niimero dos demais pontos de atendimentos: 2004 (0,15), 2008 (0,49), 2012 (0,97), 2016
(0,86).

1% Média do nGimero de agéncias: 2004 (0,58), 2008 (0,54), 2012 (0,63), 2016 (0,57).

! Média do nGimero de correspondes bancérios: 2004 (2,78), 2008 (6,19), 2012 (14,39), 2016 (12,68).

2 Média do nimero dos demais pontos de atendimentos: 2004 (0,11), 2008 (0,39), 2012 (1,00), 2016
(0,86).
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existéncia de uma estrutura deficiente. Ou seja, quando a quantidade de pontos de
atendimento for relativamente pequena em relagdo a quantidade de pessoas adultas — usuarios
potenciais do Sistema Financeiro, tem-se que grande parte dessas pessoas esta excluida ou
possui acesso inadequado ou ineficiente ao Sistema Financeiro, devido a fatores como, por

exemplo, a demora no atendimento.

Grafico 6: Evolucdo do nimero de pontos de atendimento por 10.000 mil adultos dos
municipios do Norte de Minas Gerais em 2004, 2008, 2012 e 2016
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Fonte: Elaborac&o propria a partir de dados do BACEN.

A andlise do acesso tanto pelo fator geografico (mil km?) quanto pelo fator demogréfico
(10.000 adultos) indica que os correspondentes bancérios sdo as instituicdes que mais se
destacam com o maior nimero de pontos de atendimento, e por isso sdo as instituicbes mais
importantes para o processo de inclusdo financeira da Regido. Visto que sdo 0s Unicos canais
de acesso que estdo presentes em 99% dos municipios do Norte de Minas Gerais. Este
destaque também se verifica em dmbito nacional. Segundo o relatério de inclusdo financeira
(2011), no Brasil os correspondentes bancarios estdo presentes em quase todos 0s municipios

e representam o principal canal de acesso ao Sistema Financeiro.

No caso da regido Norte de Minas Gerais um total de 52 municipios ndo possuia agéncias
bancarias em 2004, 2008 e 2012, respectivamente (grafico 7). Em 2016 esse nimero foi maior
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- 53 municipios ndo possuiam agéncias. Em contrapartida, todos eles tinham ao menos um

correspondente bancério em todos os anos analisados®®.

Grafico 7: Quantidade de municipios sem agéncias bancarias no Norte de Minas Gerais em
2004, 2008, 2012 e 2016
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Fonte: Elaborac&o propria a partir de dados do BACEN.

No ano de 2004, do total de municipios que possuia agéncias bancérias, 75% tinham entre
uma e duas agéncias e 25% trés ou mais agéncias. Em 2008 a proporc¢do de municipios com
uma ou duas agéncias foi um pouco maior (77,77%). Em 2012 essa proporc¢do diminuiu para
58,33% e aumentou 0 nUmero de municipios com trés ou mais agéncias. Do mesmo modo, em
2016 o nimero de municipios com trés ou mais agéncias aumentou para 42,85%. Estes dados
indicam um movimento de expansdo do Sistema Financeiro no espaco, porém ainda
concentrado naqueles municipios em que ja havia alguma agéncia anteriormente (houve
apenas um deslocamento dos municipios), ficando a maioria deles até o Gltimo ano da série

desassistida de agéncias financeiras. Esses dados podem ser acompanhados na tabela 1.

3 Exceto o municipio de Ponto Chique que ndo possufa nenhum ponto de atendimento bancario em
todos os anos analisados.
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Tabela 1: Distribuicdo dos municipios do Norte de Minas Gerais por quantidade de agéncias
em 2004, 2008, 2012 e 2016

2004 21 6 4 5 36
2008 21 7 2 6 36
2012 8 13 8 7 36
2016 7 13 5 10 35

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do ESTABAN.

Do total de agéncias registradas no Norte de Minas Gerais a maior parte esta concentrada em
trés grandes bancos publicos federais: Banco do Brasil (BB), Caixa Econdmica Federal (CEF)
e Banco do Nordeste do Brasil (BNB). Em 2016, por exemplo, das 35 agéncias registradas
32% eram do BB, 11% da CEF e mais um segunda fatia de 11% do BNB. Juntos, os trés
bancos somavam cerca de 54% do total de agéncias, conforme grafico 8. A segunda maior

porcentagem foi do banco Bradesco seguido do Itad.

Graéfico 8: Percentual de agéncias bancarias no Norte de Minas Gerais em 2016

4%

H Banco do Brasil
M Caixa Econ6mica Federal

3%
\ H Banco do Nordeste

H Bradesco
H Santander
M Itau

E Mercantil

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do ESTBAN.

Além de concentrarem o0 maior numero de agéncias, os trés bancos realizaram 93% das
operacOes de crédito total do Norte de Minas Gerais (grafico 9). O BB, especialmente,
concentra a metade das operacdes de crédito realizadas (50%). Classificado como sociedade
andnima de economia mista 0 BB possui participacdo publica e privada com a¢des negociadas
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em bolsa de valores, sendo que o seu maior acionista € o Tesouro Nacional com 50% das
acbes. O BB é o segundo maior banco em ativos, com participacdo ativa e passiva em
praticamente todos os ramos dos mercados bancarios de seguros, previdéncia e capitalizacéo.
No Norte de Minas Gerais ele estd presente em 31 dos 89 municipios, com um total de 36

agéncias (Montes Claros possui 6 agéncias do BB) .

Grafico 9: Percentual de operacgdes de crédito por banco na regido Norte de Minas Gerais em

2016
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do ESTBAN.
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Criado em 1808 o BB passou, ao longo dos anos, por importantes transformacdes que
culminaram na estrutura que se conhece hoje. Sua principal linha de crédito é a rural, que
representa mais da metade de seus empréstimos, sendo ainda o principal financiador de
pequenas empresas e do mercado de cambio. Seu funding se constitui basicamente de repasses

e de recursos captados tanto no mercado interno quanto externo (VIDOTTO, 2005).

Seguido do BB vem a CEF com a segunda maior participacdo percentual nas operacdes de
crédito do Norte de Minas Gerais (33%). Com um total de 13 agéncias, esta presente em 11
municipios (Montes Claros possui 3 agéncias da CEF). A Caixa Econdmica Federal (CEF)
fundada em 1861 se concentra na captagdo de poupanca e na consolidacdo de servicos
financeiros a populacdo, sendo a responsavel por gerenciar programas sociais do governo

como o Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS), o Programa de Integracdo Social
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(PIS), o seguro desemprego, o Bolsa Familia, o Fundo de Financiamento Estudantil (FIES) e
0 Programa Minha Casa Minha Vida.

A CEF é constituida na sua totalidade por recursos do Tesouro Nacional, possui carteira
comercial e outras atividades financeiras. Sua atuacdo é basicamente na area urbana com
financiamentos habitacionais e de infraestrutura. Com a captacdo de recursos como FGTS,
poupanca e outros depdsitos, a CEF financia programas de infraestrutura urbana e projetos
habitacionais do governo e do setor privado. E a gestora das casas lotéricas, as utiliza como
correspondentes bancérios, controlando, assim, a maior rede de correspondentes bancarios do
pais (VIDOTTO, 2005).

Em seguida tem-se 0 Banco do Nordeste do Brasil (BNB) com 9% das operacGes de crédito
total, com um quantitativo de 13 agéncias distribuidas em 12 municipios (Montes Claros
possui 2 agéncias do BNB). O BNB € uma instituicdo financeira multipla, criado em 1952
para atender a regido denominada poligono das secas — que inclui todos os estados do
Nordeste, Norte de Minas Gerais e norte do Espirito Santo. Organizado sob a forma de
sociedade de economia mista, 0 BNB tem como principal acionista o Tesouro Nacional com
mais de 90% do capital, atuando ao mesmo tempo como agéncia de desenvolvimento, com
projetos voltados para o ambito regional, e agéncia de fomento. Com uma estrutura especifica
para o atendimento e direcionamento de seu crédito para micro e peguenas empresas
(VIDOTTO, 2005).

Uma anélise setorial do crédito indica que os bancos publicos também se destacam em relacédo
ao setor privado da Regido. Sdo os bancos publicos os que movimentam os maiores volumes
de crédito (em R$) para os setores produtivos mais representativos da economia norte-mineira
como o setor de comércio e servigos, industria e agricultura, que somam mais da metade de
todo o valor adicionado bruto da Regido em ambos os anos analisados (conforme destacado

anteriormente no grafico 2).

O setor de comércio e servicos é o que mais se destaca com 0s maiores volumes de crédito
(gréfico 10), seguido do setor agricola, os chamados setores primarios e terciarios da
economia, respectivamente, dando a mesorregido Norte de Minas Gerais as caracteristicas de

regido periférica — segundo definicdo de Dow (1982, 1998).
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Em terceiro, tem-se a construcdo civil, setor secundario da economia, que especialmente em
2012 e 2016 aumentou consideravelmente o volume de recursos recebidos dos bancos
publicos. Em 2012 cresceu 447% em relacdo a 2008, enquanto em 2016 esse crescimento foi
de 89% em relacdo ao ano anterior. O que pode estar atrelado aos investimentos imobiliarios

financiados pelo Programa Minha Casa Minha Vida — do governo federal, repassado via CEF.

Grafico 10: Volume total de crédito por setor e segmento bancario do Norte de Minas Gerais
em 2004, 2008, 2012 e 2016
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*Valores a precos constantes do ano base de 2016.
Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do ESTBAN.

Em contraste, os bancos privados concentram seus recursos, quase que exclusivamente, no
setor de comércio e servicos com aproximadamente 90% do crédito direcionado
exclusivamente para o setor (grafico 11). Com uma pequena participacdo no setor agricola e

industria. E nenhuma na construcéo civil.
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Grafico 11: Participacdo percentual dos bancos publicos e privados no crédito por setor do
Norte de Minas Gerais em 2004, 2008, 2012 e 2016
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do ESTBAN.

Enfim, os dados apresentados até aqui dao sinais de como os bancos publicos sdo importantes
para a dinamica econémica da regido Norte de Minas Gerais. Porém, quando verificado a sua
participacdo em cada municipio comparado a variavel real da economia (PIB per capita), e a
densidade demogréfica, fica claro como a desigualdade financeira na Regido — tanto em
termos de acesso como em seu uso, € tdo evidente quanto a desigualdade de renda.
Principalmente quando se analisa 0s municipios de menor porte, conforme quadro 1 (nos
anexos). Esse quadro mostra a participacdo percentual de cada municipio em relacdo ao total
do Norte de Minas Gerais, para cada variavel apresentada.

Conforme quadro 1 do anexo, 0s municipios que apresentam um percentual de pessoas
adultas menor que a unidade (entre 0.1 e 0.9), em relacéo ao total de pessoas adultas do Norte
de Minas Gerais, sofrem uma severa restricdo ao crédito. Dos 89 municipios do Norte de
Minas Gerais, 66 somam cerca de 30% do total de pessoas adultas da mesorregido, e destes
apenas 0s municipios de Riachinho (0,99), Sdo Romao (0,71), Chapada Gaucha (0,07), Ubai
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(0,42), Mirabela (0,45), Mato Verde (0,71), Capitdo Enéas (0,31), Grdo Mogol (0,57) e
Montalvania (0,23), possuem operagdes de crédito pablico, mas com uma proporg¢do baixa em
relagdo aos municipios com percentual de populacdo adulta maior**, sendo a imensa maioria
valor zero (0%). Com relacdo ao crédito privado apenas os municipios de Engenheiro Navarro
(0,98), Jequitai (0,71), Aguas Vermelhas (2,20), Mirabela (0,09), Mato Verde (0,19), Capito
Enéas (0,07), Grdo Mogol (0,09) e Montalvania (0,06), possuem operagoes de crédito oriundo
do setor, sendo que para o restante dos municipios o valor é zero (0%). Isto para o Gltimo ano

da série. Comportamento similar pode ser observado nos anos anteriores.

Em contraste, dez municipios concentram 50% da populagdo adulta da mesorregido. Séao eles:
Jaiba (1,98), Véarzea da Palma (2,25), Porteirinha (2,44), Salinas (2,54), Bocaiuva (2,93), Sédo
Francisco (3,15), Pirapora (3,37), Januéria (3,98), Janauba (4,17) e Montes Claros (23,39).
Juntos eles respondem por 16,50% da soma do produto per capita de todos 0os municipios, e
77% de todo o crédito publico e 91,82% do crédito privado. Neste caso, 0s demais municipios
(79), que somam 83,50% do produto per capita de todos os municipios, possuem apenas
22,89% do crédito publico e 8,18% do crédito privado. Portanto, a maior parcela de todo o
crédito transacionando no Norte de Minas Gerais, seja ele publico ou privado, fica

concentrado nos dez municipios mais populosos.

Esses resultados corroboram com estudos sobre moeda e desenvolvimento regional, que
mostram que regides maiores (consideradas centrais) concentram um maior volume de crédito
do Sistema Financeiro, em detrimento de regides menos desenvolvidas. Pensando-se em uma
perspectiva centro e periferia — como definido por Dow (1982), poder-se-ia designar 0s
municipios citados como centrais (grifados em negrito no quadro 1 do anexo), isto por que
eles além de concentrarem maior atividade do Sistema Financeiro de toda a mesorregido, sdo
também os municipios que sediam as principais atividades produtivas, e ainda possuem o
maior percentual de pessoas adultas, somando alguns dos requisitos definidos por Dow para
serem considerados centrais. E os demais, designados como periféricos. Essa definicdo

tipologica seré tratada de forma mais especifica no proximo capitulo desta dissertacéo.

Desta forma, o que se verifica na regido Norte de Minas Gerais € uma atuacdo restrita do
Sistema Financeiro, focada apenas em poucos municipios. Os bancos publicos se destacam

em relacdo ao setor privado — apesar de seguir um comportamento similar, sendo que a

" Nesta dissertacdo toda referéncia ao tamanho dos municipios tem como parametro a densidade
demografica — medido pela quantidade de individuos adultos.
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diferenga se encontra no volume e na maior inser¢do nos municipios menores, aonde o setor
privado ainda ndo chegou. Mas - como verificado no quadro 1 no anexo, a participacdo dos
bancos publicos ainda estd aquém da real necessidade dos municipios norte mineiros que, até

2016, se encontravam, em sua maioria, desassistidos de instrumentos financeiros.

Como prevé a analise tedrica, um Sistema Financeiro desenvolvido estimula o
desenvolvimento regional, a medida que se amplia as possibilidades de financiamentos que
poderdo ser convertidos em renda e emprego para a populacdo. Sendo os bancos publicos
(BB, CEF, BNB) os mais representativos na economia norte-mineira eles se tornam agentes
essenciais para o desenvolvimento regional. De modo que, o estimulo aos bancos publicos
poderia gerar resultados positivos para a Regido, ao ampliar o acesso e uso do Sistema
Financeiro, minimizando as desigualdades financeiras entre 0s municipios e,

consequentemente, as desigualdades de renda.

Tendo-se como base a analise prévia das variaveis financeiras e econdmicas aqui
apresentadas, o proximo capitulo parte da construcdo do Indice de Inclusdo Financeira do
Norte de Minas Gerais, para posterior verificagdo do seu grau de correlacdo com o nivel de
desenvolvimento da Regido. Para que, enfim, se possa analisar a funcionalidade dos bancos

pablicos na mesorregido.
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I1l.  PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O objetivo desta dissertacdo foi calcular o indice de Inclusdo Financeira para a regido Norte
de Minas Gerais (IIFNM), e verificar se 0s bancos publicos sdo funcionais quanto a geracéo
de credito para os setores produtivos da economia (tendo como base o0 conceito de
funcionalidade adotado por Minsky (1986), Studart (1995, 1996) e Hermann (2010)). Para
cumprir com o objetivo proposto utilizou-se a abordagem de pesquisa quantitativa®®, sendo
empregada a analise descritiva (referente a oferta de crédito setorial) e a andlise dos
componentes principais (ACP), para a construgdo do indice de Inclusdo Financeira (IIF).
Posteriormente, foi realizada a andlise de correlacdo, entre o indice de inclusdo financeira

(IIFNM) e o indice de desenvolvimento regional (IFDM).

O periodo inicialmente pensado para a analise correspondeu aos anos de 2004 a 2016, mais
especificamente, 2004, 2008, 2012 e 2016. A escolha do periodo se deve a disponibilidade de
dados e a busca por captar a evolugdo da incluséo financeira no Norte de Minas Gerais nos
ultimos anos, e as diferentes fases da funcionalidade do Sistema Financeiro. A analise

descritiva das variaveis relacionadas a oferta de crédito setorial compreendeu esse periodo.

No entanto, para a construgdo do IIF, especificamente, s6 foi possivel utilizar os dados
referentes aos anos de 2012 e 2016, devido a fatores de ordem metodoldgica que
impossibilitaram a sua construcdo para toda a série proposta. O teste Kaiser-Meyer-Olkin
(KMO), aplicado para avaliar a adequacdo do método de analise de componentes principais
utilizado na construcdo do indice - explicado na secdo 3.2 deste capitulo, s6 indicou que o
método € adequado apenas para o conjunto de dados dos dois Ultimos anos da série. Ao tentar
empregar este método para os dados dos anos de 2004 e 2008, as variaveis relevantes para
explicar os componentes principais ndo condiziam com as varidveis relevantes dos anos
subsequentes, impossibilitando a realizacdo de uma analise comparativa como a proposta por

este trabalho.

Mas, como a analise do IIF é crucial para o desenvolvimento desta pesquisa, optou-se por

manter o seu célculo somente para os anos de 2012 e 2016, visto que os dois ultimos anos da

> Segundo Martins e Theophilo (2016) a pesquisa quantitativa tém como caracteristica a organizacio,
sumarizagdo, caracterizacdo e interpretacdo dos dados numéricos coletados, sejam em fontes primarias ou
secundarias. Que posteriormente serdo aplicados a métodos e técnicas estatisticas que sdo frequentemente
utilizadas para ajudar na interpretacéo e compreensao dos dados.
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série formam um periodo de importantes transformagdes na economia brasileira,
principalmente quanto as questfes econdmicas, que de certa forma repercutiram no Sistema
Financeiro do Norte de Minas Gerais, conforme verificado previamente na analise descritiva
do capitulo 2, de modo que a analise proposta nédo foi prejudicada. Com isso, entende-se que
minimizaria a perda gerada pela retirada do referido indice deste estudo. Essa € uma limitagdo
a ser pensada em trabalhos futuros, baseados em dados menos agregados (dados municipais).

Como estratégia de pesquisa utilizou-se a pesquisa bibliografica — por meio do estudo de
artigos, teses e dissertacdes sobre o tema. Segundo Martins e Theophilo (2016), esta estratégia
de pesquisa é necesséaria para a conducao de qualquer trabalho cientifico. Visto que, permite
ao autor compreender determinado assunto, tema ou problema, buscando em revistas, livros,
periddicos, artigos, sites, jornais, anais de congressos, etc., referéncias para conhecer, analisar
e, assim, apresentar as contribui¢es do autor ao tema estudado. Neste caso, foram utilizados
autores renomados, como Dow (1982), Amado (1998) e Crocco et al. (2003), entre outros.
Além da estratégia de pesquisa documental, com a coleta de dados em sites oficias do
governo como BACEN, Fundacdo Jodo Pinheiro, IBGE e DATASUS.

3.1 Descrigdo das variaveis e fonte dos dados

Para mensurar a inclusdo financeira no Norte de Minas Gerais utilizou-se dados de 16
indicadores divididos em trés dimensdes conforme quadro 1%°. Foi seguida a padronizacdo
internacional para ponderacdo dos dados. Os dados para a primeira dimensdo foram
ponderados pela quantidade de pontos de atendimentos a cada mil km2. A segunda dimenséo
pela quantidade de pontos de atendimentos por dez mil adultos — aqui se consideram adultos
todas as pessoas que possuem idade igual ou superior a quinze anos. E por fim, a ultima

dimensao foi ponderada pelo PIB e pela populacdo adulta.

'* 0 quadro 1 segue o modelo utilizado no Relatério de Inclusdo Financeira de 2011, pagina 145. Com
uma diferenciacdo, este trabalho ndo inclui os indicadores cooperativas de crédito por 1.000km2 e por 1.000
adultos por falta de dados municipais. Link para acesso ao Relatério do Banco Central:
https://www.bcb.gov.br/content/cidadaniafinanceira/documentos_cidadania/RIF/RIF2011.pdf.
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Quadro 1: Composicio do indice de Inclusdo Financeira

D Yo DICADOR
Agéncias** por 1.000 km?
PAB* por 1000 km*
Acesso — disponibilidade geografica PAA* por 1.000 km?
PAE* por 1.000 km?

PAC* por 1.000 km?

Correspondentes* por 1000 km?

Agéncias por 10.000 adultos

PAB por 10.000 adultos

PAA por 10.000 adultos

Acesso — disponibilidade demografica PAE por 10,000 adultos

PAC por 10.000 adultos

Correspondentes por 10.000 adultos

Razdo crédito/PI1B

Crédito (R$ milhdes) por 1.000 adultos

Uso Razdo depdsitos /PIB

Depositos (R$ milhdes) por 1.000 adultos

Notas: *A férmula de calculo destas varidveis esta no anexo deste trabalho nos quadros 3, 4 e 5,
respectivamente.

*Agéncias sdo dependéncias de instituicbes financeiras e demais instituicdes autorizadas a operarem pelo
BACEN, e sdo destinadas a praticas de atividades financeiras a qual estejam habilitadas. E, em geral, sdo os
pontos de atendimento que oferecem o maior portfélio de servigos financeiros.

*PAB séo postos de atendimento bancario que sé podem ser implantados em recintos interno de entidade da
administracdo publica ou de empresa privada. Esses pontos de atendimento se destinam a prestacdo de servigos
para 0s quais a instituicdo esteja habilitada.

*PAA sdo pontos de atendimentos avancados que se destinam a oferta de servigos financeiros em municipios
gue ndo possuem agéncias ou outro PAA. Os servicos prestados por essa modalidade podem ser livremente
definidos pela instituicdo a ele vinculada.

*PAE sdo pontos de atendimentos eletrdnicos totalmente automatizados, compostos por equipamentos de
autoatendimento.

*PAC séo pontos de atendimento cooperativo e sdo destinadas a realizarem servigos para 0s quais a cooperativa
correspondente esteja habilitada.

*Correspondentes bancérios sdo empresas como as casas lotéricas, postos dos correios, padarias, lojas e
supermercados, que sdo contratados por instituicdes financeiras para prestarem determinada variedade de
servicos financeiros em nome e sob a responsabilidade da instituicdo contratante.

Fonte: Elaboragdo propria a partir do Relatdrio de Inclusdo Financeira (2011) tabela 6.1, pag. 145.

Os dados utilizados na construcédo deste indice foram em sua maioria fornecidos pelo BACEN
por meio do sistema e-SIC informacdo (Sistema Eletrénico do Servigo de Informacdo ao
Cidadéo).

Com os dados fornecidos pelo BACEN foi possivel verificar o acesso ao Sistema Financeiro
nos municipios do Norte de Minas Gerais, segundo as dimensdes geografica e demogréfica.
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Ja para a andlise da dimensdo uso utilizou-se de trés fontes de dados. A primeira foi a do
ESTBAN'' (Estatistica Bancéria para Municipios), apresentada na forma de balanco com os
principais itens contabeis que compdem o ativo e 0 passivo dos bancos, cuja periodicidade é
mensal para todos os municipios do Brasil. Desta base de dados foi extraido o volume de
crédito (verbete 160 do balanco) e o volume de depdsitos totais - que corresponde ao
somatdrio dos depdsitos a vista (publico e governo), depositos poupanca (pessoa fisica e
juridica), depdsitos interfinanceiros e depdsitos a prazo (verbetes 401-412, 420, 430 e 432),
para todos os municipios do Norte de Minas Gerais, bem como os recursos destinados para
setores especificos da economia como construcdo civil, agricultura, industria e servigos. A

descricdo completa destas variaveis esta no quadro 2 em anexo ao final deste trabalho.

A segunda foi a base do IBGE, onde foram coletados dados sobre o PIB de cada municipio
norte-mineiro. E por fim, a base do DATASUS utilizada para coletar os dados sobre a

populacdo adulta por municipio.

Ressalta-se que todas as variaveis que geraram resultados monetarios, como o crédito e os
depdsitos foram deflacionados pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),

tendo como ano base 2016, ultimo ano da série temporal utilizada.

Da juncéo das variaveis apresentadas do quadro 1, calculou-se o Indice de Inclusdo Financeira
para a regido Norte de Minas Gerais. A construcdo deste indice para anos especificos teve
como objetivo verificar o processo de inclusdo financeira ao longo do tempo, e qual a sua
correlacdo com o desenvolvimento regional, uma vez que a funcionalidade do Sistema
Financeiro (bancos publicos) esta condicionada a promover o desenvolvimento e ainda ser
inclusivo (conforme defini¢do de Araujo e Cintra (2011); Freitas (2010); Paula (2011)). Como
parametro para medir o desenvolvimento considerou-se o Indice FIRJAN de

Desenvolvimento Municipal (IFDM).

O indice FIRJAN ¢ utilizado como referéncia para acompanhar e monitorar o
desenvolvimento socioeconémico dos municipios brasileiros, visto que consolida em um
unico nimero o nivel de desenvolvimento de cada municipio, formado a partir da média

simples dos resultados obtidos em cada uma dessas trés dimensdes (Emprego e Renda,

7.0 Estban é um subsistema estatistico do sistema Cosif, representados pelos documentos 4510 (Estban
Global) e 4500 (Estban Mensal). Os dados disponibilizados no balanco do ESTBAN sdo fornecidos pelas
préprias instituicdes ao BACEN.
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Educacgdo e Saude) que compdem o indice (IFDM, 2018). A composi¢do das varidveis que

formam esse indice esté descrita no quadro 2.

Quadro 2: Composic¢édo do indice FIRJAN de Desenvolvimento Municipal (IFDM)

IFDM-GERAL = média das trés dimensdes*

Emprego & Renda

Educacao

Saude

* Geracdo de emprego
formal;

* Taxa de formalizacao do
mercado de trabalho;

* Geragao de Renda;

* Atendimento a educacao
infantil;
* Abandono

fundamental;

no ensino

» Distor¢do idade-série no

* Propor¢ao de atendimento
adequado de pré-natal;

« Obitos por causas mal
definidas;

 Obitos infantis por causas

*Massa salarial real no | ensino fundamental; evitaveis;
mercado de trabalho formal; |+ Docentes com ensino | * Internacdo sensivel a
« Indice de Gini de | superior no ensino | atengdo béasica (ISAB)

desigualdade de renda no | fundamental,

mercado de trabalho. » Média de horas aula diarias
no ensino fundamental;
e Resultado do IDEB no

ensino fundamental.

*Este indicador é classificado em quatro estagios:

- Municipios com IFDM entre 0,0 e 0,4 = Baixo estagio de desenvolvimento

- Municipios com IFDM entre 0,4 e 0,6 = Desenvolvimento regular

- Municipios com IFDM entre 0,6 e 0,8 = Desenvolvimento moderado

- Municipios com IFDM entre 0,8 e 1,0 = Alto estagio de desenvolvimento

Fonte: Elaboracdo propria a partir da nota metodoldgica publicada pelo sistema FIRJAN (2018).

Enfim, de posse das variaveis necessarias para a construcéo do indice de Inclusdo Financeira
a proxima etapa foi o calculo do indice, executado segundo os passos descritos na proxima

secéo.

3.2 Construcéo do Indice de Inclusdo Financeira (11F)

A incluséo financeira possui um conceito multidimensional, e a sua mensuragdo envolve
diferentes dimensdes: penetracdo, capilaridade e uso do sistema financeiro. Na sua plenitude a
inclusdo financeira corresponde a um estdgio em que a populacdo tenha total acesso ao
sistema financeiro e faca uso, de maneira simples, de servigos financeiros que lhes
proporcionem ganhos de bem-estar (RELATORIO DE INCLUSAO FINANCEIRA, 2015).
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Deste modo, na busca para capturar as diferentes dimensdes associadas ao fendmeno da
inclusdo financeira, o IIF agrega em um unico nimero diversos indicadores de inclusdo que
variam entre 0 e 1, em que 0 indica completa exclusdo financeira e 1 indica completa inclusédo

financeira.

A metodologia utilizada neste trabalho para calcular o IIF segue modelo proposto pelo
Relatdrio de Inclusdo Financeira (2011), elaborado pelo BACEN, modelo ampliado de Sarma
e Pais (2010) e originalmente proposto por Sarma (2008). Outros autores (Ventura (2013);
Magalhdes (2018); Reis e Ventura (2015)) também tem empregado em seus estudos 0 modelo
elaborado pelo BACEN.

O IIF € baseado na distancia entre uma dada unidade que pode ser pais, estado ou municipio e
seu benchmark. O benchmark, por sua vez, corresponde a uma unidade ficticia que atinge o
valor maximo em todas as dimensdes analisadas (RELATORIO DE INCLUSAO
FINANCEIRA, 2011).

Logo, as n varidveis atribuidas a cada dimensdo do fendmeno da inclusdo financeira
primeiramente passa por um processo de ponderacdo, que é calculado a partir do método de
analise de componentes principais.

Segundo Hair (2009) o método de analise dos componentes principais € utilizado quando o
objetivo € resumir as informacgdes contidas em diversas varidveis em um conjunto menor de
dados (agrupados como fatores), de forma que se capture 0 comportamento do conjunto de
varidveis originais, com uma perda minima de informac6es. Para que se tenha, ao final da
analise, um numero minimo de fatores necessarios para explicar a propor¢do maxima da
variancia total. Com isso, se reduz a dimensionalidade dos dados, tornando sua interpretacéo e

analise mais facil.

As variaveis depois de submetidas ao método sdo chamadas de componentes principais, ou
fatores. Como o objetivo proposto ¢ a elaboracdo de um indice de incluséo financeira a partir
de um conjunto de varidveis, 0 método de analise de componentes principais se torna o mais

adequado a ser utilizado e sera a primeira etapa metodoldgica deste estudo.
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Para confirmar e validar o uso do método foi utilizado dois testes: o critério de Kaiser-Meyer-
Olkin (KMO) e o teste de esfericidade de Barlett. O primeiro método indica o grau de
adequacdo do conjunto de dados utilizados com o método de analise dos componentes
principais. Calculado a partir da razdo entre o quadrado das correlagdes totais e 0 quadrado
das correlagBes parciais, podendo variar entre zero e um, e quanto mais préximo de um
melhor o ajuste dos dados, ao passo que, valores préximos de zero indicam que o método de
analise de componentes principais ndo é apropriado para o conjunto de dados adotado. O
segundo método, que é o teste de esfericidade de Barlett, tem como objetivo verificar se a
matriz de correlacdo apresenta correlagGes significativas, ou seja, testa-se a hipdtese nula de
que as variaveis ndo sdo intercorrelacionadas. Como o método de andlise de componentes
principais requer que as variaveis sejam correlacionadas a expectativa € rejeitar a hipotese

nula

E, assim, cada varidvel, depois de extraidos 0s componentes principais, passa por um
processo de ponderacdo e recebem um peso wi de acordo com a sua importancia nos
componentes principais. O peso wi é determinado pela média ponderada da importancia dos
indicadores em cada componente, sendo a variagdo dos componentes o fator ponderador,
conforme a equagéo 1.

. X CPij xVari
wE= Y.Varj

Onde, CP é o componente principal, Var é o percentual de variacdo do componente, i S40 0S
indicadores (i = 1, 2..) e j os componentes (j = 1, 2..). Em seguida as variaveis sao
normalizadas e denotadas pelo simbolo di (i = 1,2,3,...,n) e fica limitada ao intervalo de 0 < di

< wi, sendo wi o seu valor maximo ideal, conforme a equacao 2, que se segue:

. Xi-m)
Dl—Wlm

Em que, Xi é a i-ésima variavel, m € o valor minimo assumido pela variavel Xi, M é o seu

valor maximo e wi é a importancia relativa da variavel Xi, ou o seu peso.
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Depois de normalizadas as varidveis extrai-se a raiz do quadrado da diferenga entre o peso
dos indicadores e a sua variavel normalizada e em seguida divide-se pela soma do quadrado
dos pesos de cada indicador. Com isso, ao final o indicador de inclusdo financeira (IIF)
correspondera a diferenca entre a unidade e a distancia euclidiana normalizada entre cada

unidade e o seu benchmark. Conforme equacéo 3.

J (W1-D1)2+(W2-D2)2+ ... (Wn-Dn)?
JWD2+(W2)2+ ... (Wn)?

[IF=1-

Assim, os 16 indicadores (apresentados no quadro 1) associados ao fendmeno da inclusédo
financeira foram submetidos ao método de analise de componentes principais. Todavia,
alguns indicadores foram fracamente correlacionados com os demais, de forma que néo
tiveram significancia para explicar a variacdo total do conjunto de dados. Os testes de
adequacao ao modelo de KMO e da esfericidade de Bartlett possibilitaram a identificacdo de
desses indicadores que foram excluidos da analise por serem pouco informativos. De modo
que, dos 16 indicadores inicialmente propostos apenas 11'® foram mantidos no estudo por

apresentarem uma melhor adequacdo ao conjunto de dados (KMO superior a 0,50)*°.

A equacao 2 reflete o indice na sua forma geral agregando as diferentes dimensdes associadas
ao fendbmeno da inclusdo financeira. Todavia, para fins de desagregacdo, dado as
caracteristicas da regido de estudo, calculou-se o IIF para cada dimensdo especifica. Onde a
dimensdo 1 foi calculada pela distancia euclidiana normalizada entre as variaveis que a

compdem, e assim sucessivamente.

Os testes de adequacdo ao modelo de KMO e de esfericidade de Bartlett indicaram um bom
ajuste do modelo. O teste KMO em 2012 foi (0,70), acima do nivel minimo usual de (0,50)
segundo definicdo de Hair (2009), individualmente todas as variaveis tiveram indice de KMO
acima de (0,50), indicando razoadvel adequacdo ao modelo e que todas as variaveis sao
relevantes para explicar os componentes principais. Em 2016, o teste KMO foi (0,69),

também em um nivel aceitavel segundo Hair (2009). Do mesmo modo, individualmente todas

18 Agéncias/km?, correspondentes/km?, PAB/km?, PAE/ km?, agéncias/1000 adultos, PAB/1000 adultos,
PAA/1000 adultos, crédito/PIB, crédito/1000 adultos, depositos/PIB, depdsitos/1000 adultos.
90 passo a passo e as estatisticas de teste se encontram no apéndice desta dissertacéo.
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as variaveis foram relevantes para explicar os componentes principais (teste KMO maior que
0,50).

Ja o teste de Bartlett — verifica a presenca ou ndo de correlacdo significativa entre as
variaveis, ou seja, testa-se a hipotese nula de que as varidveis ndo sdo intercorrelacionadas.
Como o meétodo de andlise de componentes principais requer que as variaveis sejam
correlacionadas, a expectativa é rejeitar a hipotese nula. Como o p-value verificado foi de
(0,000) para os dois anos analisados (conforme passo 4 no apéndice), conclui-se que as
varidveis da matriz de correlacdo possuem correlagdes significativas (rejeita-se Ho) e,
portanto, 0 método de andlise de componentes principais € adequado para o conjunto de

dados.

A partir do indice de inclusdo financeira formaram-se trés clusters denominados centrais,
intermediarios e periféricos — segundo a definicdo pds-keynesiana, tendo como parametro a
classificacdo do indice de IIF e do IFDM. Por exemplo, municipios com IIF alto e IFDM alto
formam o grupo 1, os que possuem IIF acima da média e IFDM moderado formam o grupo 2,
0s que possuem IIF moderada e IFDM moderado formam o grupo 3, baixo IIF e moderado
IFDM formam o grupo 4, baixo IIF e regular IFDM formam o grupo 5, formando cinco
grupos em 2012 e seis grupos em 2016 (com a inclusdo de um novo grupo de municipios com
IIF moderado e IFDM regular, ndo observado no ano de 2012). Os quadros 1C e 1D no anexo
deste trabalho tem especificado os grupos criados a partir da classificacdo dos indices. Os

grupos formados foram novamente agrupados, formando trés clusters.

Em posse do indice de inclusdo financeira para a regidao Norte de Minas Gerais (IIFNM), fez-
se a analise do grau de correlacdo entre ele e o indice de desenvolvimento regional, a fim de,
verificar a forca da relacdo entre eles no universo de estudo. Supde-se que, uma maior
inclusdo financeira esteja relacionada a uma melhoria do bem-estar da sociedade como um
todo (captada pelo indicador de desenvolvimento). Ao mesmo tempo em que um maior nivel
de desenvolvimento regional esteja relacionado a uma melhoria do IIF, dado que maior
desenvolvimento amplia a demanda por servi¢os financeiros. Assim, a referida anélise
permite verificar se ambos os indicadores caminham na mesma dire¢do, para 0S municipios

norte-mineiros.
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3.3 Correlacao de Pearson e Correlagdo de Spearman

A partir do coeficiente de correlacdo de Pearson € possivel mensurar a intensidade e a direcao
da relacdo linear entre duas varidveis. De forma que, quanto mais proximo dos limites
extremos, mais forte é a relacdo entre elas, ao passo que quanto mais proximo estiver do

centro do intervalo mais fraca € a correlagdo (AZEVEDO, 2016).

Todavia, sO existe correlacdo entre duas variaveis quando uma delas esta relacionada com a
outra de alguma maneira. Esta relacdo pode ser positiva ou negativa, assumindo valores entre
-1 e +1. Quanto mais proximo de zero estiver o coeficiente significa que néo existe correlacéo
linear. E quanto mais proximos de -1 ou +1, conclui-se que existe correlacdo linear

significativa, negativa ou positiva, respectivamente.

Logo, o coeficiente de correlacdo de Pearson € definido segundo a equacgéo 3:

) F= n(Xxy)- (X)X y)
VnEx)-Ex4/nEy)H-Cy)?

A significancia da correlacdo é verificada pelo teste de hip6tese, onde:
HO: Auséncia de correlacao;

H1: Existe correlacéo;

Se a hipotese nula for rejeitada ao nivel de significancia usual (5%), pode se concluir que
existe uma correlacdo linear entre as variaveis. Ao passo que a ndo rejeicdo da hipotese nula
indica que ndo existem evidéncias suficientes que comprovem a existéncia de uma correlacédo

linear.

Ja a direcdo é verificada a partir do tipo de correlagcdo, que pode ser positiva (forte ou fraca)
ou negativa (forte ou fraca), conforme figura 3. Uma correlagéo positiva indica que os valores
altos de uma variavel implicam também em valores altos de outra. E uma correlagdo negativa
indica que valores altos de uma variavel implicam em valores baixos de outra (OLIVEIRA,
2017).
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Enfim, a analise de correlacdo possibilitou a verificacdo da relagdo entre o IIF e o IFDM
(Indice de Desenvolvimento Econdmico do Norte de Minas), bem como a forca dessa relacéo,
permitindo inferir se o Sistema Financeiro no Norte de Minas Gerais est4 relacionado ao

desenvolvimento da regional e vice versa.

Todavia, uma analise preliminar da dispersdo dos dados ndo apontou indicios claros de
correlacdo (Linear) para todos os pares de varidveis. De modo que, o coeficiente mais
adequado para verificar a correlacdo, neste caso, € o coeficiente de correlagdo de Spearman
que é uma contrapartida ndo-paramétrica do coeficiente de correlacdo de Pearson, em que 0s

Xi’s e 0s Yi’s sdo substituidos pelas suas ordens.

Assim como na correlacao de Pearson o indice de Spearman varia entre -1 e 1. E quanto mais
préximo este se encontra desses extremos, maior sera a correlacdo entre as variaveis. O sinal
negativo indica uma relacdo contraria, ou seja, categoriais mais elevadas de uma variavel esta
correlacionada com categorias mais baixas de outra, enquanto o sinal positivo indica que
categorias elevadas de uma variavel estd correlacionada com categorias mais elevadas de
outra. Deste modo, de forma complementar a anélise da correlacdo de Pearson fez-se a analise

do coeficiente de Spearman.
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IV. ANALISE E DESCRICAO DOS RESULTODOS

Esta secdo tem como objetivo analisar os resultados gerados a partir das técnicas estatisticas
explicadas anteriormente. Os softwares utilizados neste processo foram o Stata v.12 e o Excel.

As saidas do Stata e 0 passo a passo dos célculos se encontram no apéndice deste trabalho.

4.1 Indice de Inclusdo Financeira do Norte de Minas Gerais (I1IFNM)

Como citado nos capitulos anteriores, este trabalho perpassa a discussao pds-keynesiana de
que o Sistema Financeiro tem o poder de influenciar as variaveis reais da economia,
corroborando para o desenvolvimento regional. E que a sua funcionalidade envolve, entre

outras coisas, 0 processo de Inclusdo Financeira da populacdo mais pobre.

Fundamentado nestas premissas, a tabela 2 a seguir traz os valores médios dos indicadores de
acesso e uso do Sistema Financeiro, para o periodo de 2004 a 2016, como principio para a
analise da inclusdo financeira de cada municipio do Norte de Minas Gerais. Os indicadores de
acesso foram divididos em duas dimensdes: disponibilidade geografica e demografica e do
uso pela dimenséo uso. As trés dimensdes do fendbmeno da inclusdo financeira refletem as
dimensdes penetracdo bancaria, disponibilidade e uso citadas por Sarma (2008), Sarma e Pais
(2010) e pelo Relatério de Inclusdo Bancaria® (2011).

A penetracdo bancaria é medida através da dimenséo disponibilidade geografica, ou seja, pela
distribuicdo dos pontos de acesso no espaco. A dimensdo disponibilidade ¢ medida pela
disponibilidade demografica que se refere a capilaridade do Sistema Financeiro, mensurado
pelo nimero de pontos de atendimento por dez mil adultos. E por Gltimo, a dimenséo uso, que
se refere a efetiva utilizacdo do Sistema financeiro por parte dos agentes, € mensurada pelo
volume de crédito e depositos por mil adultos e pelo volume de crédito e depositos em relacao
ao PIB.

%O referido relatério em relacio aos demais trabalhos citados amplia o nimero de indicadores para
mensurar 0 acesso e uso do Sistema financeiro. Este trabalho segue a metodologia do relatério.



Tabela 2: Média dos indicadores de acesso e uso dos municipios do Norte de Minas Gerais em 2004, 2008, 2012 e 2016
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2004 2008 2012 2016
Dimensao Indicador Média | DEVIO | pedia | DESVIO | ppegia | DESVIO- | pjaqiq | DESVIO-
Padrao Padréo Padrao Padrao
Agéncias por 1.000 km? 0,69 1,34 0,67 1,35 0,77 1,41 0,75 1,46
Correspondentes por 1.000 km? 2,71 3,55 7,16 11,55 15,19 19,95 13,07 15,84
Dis :)%eisbsi?iaa g PAB por 1.000 ki 004 033 007 04L 010 061 009 051
Geogréfica PAA por 1.000 km? 0,01 0,08 0,49 1,56 1,15 1,76 1,04 1,75
PAE por 1.000 km? 0,53 1,61 1,12 2,26 2,34 3,24 2,00 2,44
PAC por 1.000 km? 0,06 0,24 0,27 0,85 0,31 0,85 0,33 0,85
Agéncias por 10.000 adultos 0,58 0,93 0,54 0,86 0,64 0,90 0,57 0,74
Correspondentes por 10.000 adultos 2,80 1,46 6,19 2,36 14,39 4,28 12,68 4,15
Dis F;A(\)(;]eisbsi(l)i(-ja 4o PAB por 10.000 adultos 001 007 002 007 002 009 002 0,09
Demografica PAA por 10.000 adultos 0,02 0,17 0,44 0,89 1,41 1,28 1,13 1,20
PAE por 10.000 adultos 0,30 0,51 0,87 0,98 2,25 1,29 1,94 1,21
PAC por 10.000 adultos 0,10 0,40 0,24 0,72 0,33 0,82 0,37 0,81
Razdo crédito/PI1B 0,05 0,09 0,05 0,08 0,09 0,14 0,11 0,16
Uso Credito (R$ milhdes) por 1.000 adultos 0,43 0,85 0,61 1,04 1,26 2,04 1,76 2,78
Razdo depositos /PIB 0,04 0,07 0,07 0,11 0,09 0,14 0,07 0,11
Depositos (R$ milhdes) por 1.000 adultos 0,43 0,73 0,84 1,30 1,33 1,98 1,17 1,96

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados basicos: BACEN, ESTBAN, IBGE.
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Conforme tabela 2, a maioria dos indicadores de acesso por disponibilidade geogréfica possui
meédia crescente nos anos analisados, salvo no ano de 2016 em que todos tiveram reducéo.
Destaque para o indicador de agéncias bancaria que em contraste aos demais reduziu entre
2004 e 2008 de 0,69 para 0,67 - respectivamente, 0 que representa uma queda de 2,9% no
nimero médio de agéncias por mil km® Essa queda pode ser atribuida: & crise financeira de
2008 que afetou a economia mundial e provocou a saida de capitais estrangeiros aplicados em
bolsa da economia brasileira; a reducdo da oferta de crédito do mercado externo e doméstico;

0 aumento das remessas de lucro ao exterior; e a busca pela liquidez dos bancos.

A retomada do crescimento em 2009-2010 refletiu na média de agéncias por mil km? em
2012, que volta a crescer (0,77), aumentando em aproximadamente 15% em relacdo a 2008,
reduzindo posteriormente em 2016 para 0,75. Essa reducdo pode ter se dado em funcdo da
desaceleracdo da economia pds 2012, que desencadeou em uma taxa de crescimento negativa
do PIB no periodo de 2015-2016 de 3,7%.

Neste periodo, denota-se que o desvio-padrdo variou bastante para todas as variaveis da
dimensdo geografica, inclusive ao longo do periodo, evidenciando a grande dispersdo dos
valores de cada municipio em relagdo & média. Poucos municipios concentram a maior parte
do nimero de agéncias, sendo que dos 89 municipios apenas 19 possuem uma agéncia ou
mais a cada mil km?. Destes 19 os municipios de Pirapora e Montes Claros concentram juntos
22,5% do total de agéncias, constituindo outlieres no universo em estudo. E 53 dos

municipios ndo possui nenhuma agéncia.

A variavel correspondente bancario possui o maior valor médio em relacdo aos demais
indicadores, chegando a um percentual de dois digitos, isto se deve a presenca destes
correspondentes em 99% dos municipios do Norte de Minas Gerais. Configura-se a maior
incluséo bancaria por parte desse indicador ao longo do tempo, sendo que de 2004 para 2016
o nimero de correspondentes bancéarios por mil km? aumentou 382%. O desvio padréo foi
bem destoante em relacdo a média em razdo das disparidades entre 0s municipios. Montes
Claros mais uma vez se mostra um outlier em relagdo aos demais, sendo 0 municipio que
possui 0 maior nimero de correspondentes por mil km? (26,61), enquanto que os demais

possuem numero de correspondentes no intervalo de 0 e 10,91.
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Ja a varidvel PAE — pontos de atendimento eletrénicos de 2004 para 2016 cresceu cerca de
277,36%, mais que dobrando a cada periodo, exceto em 2016 que, a exemplo, dos demais

casos reduz 14,53%.

O acesso pela disponibilidade demogréafica segue 0 mesmo comportamento em relacdo a
disponibilidade geogréfica, exceto para as varidveis PAB — cujos valores médios se mantem
basicamente constantes ao longo do periodo, e a varidvel PAC que teve a média elevada a
cada periodo. O desvio padrdo também revela a dispersdo dos valores municipais para todos
os indicadores analisados, por razGes semelhantes & dimensdo anterior. Nesta dimensédo, a

variavel de maior expressdo entre os municipios refere-se aos correspondentes bancarios.

Em relacdo a dimensdo uso, composta por indicadores de crédito e depositos, metade das
variaveis apresentou média crescente para os anos estudados (crédito/PIB e o crédito por mil
adultos), e metade (depdsitos/PIB e depdsitos por mil adultos) teve valores reduzidos entre
2012 e 2016 — periodo em que a economia passava por uma recessao?. Nestas fases ciclicas

h& uma tendéncia da populacéo a preferir maior liquidez, e com isso reduzem-se os depositos.

Em razéo de o desvio padréo®” observado ter sido elevado para todos os indicadores, realizou-
se 0 exercicio de elaboracdo de uma segunda analise sobre os indicadores de inclusdo
financeira, retirando o municipio de Montes Claros — grande outlier da mesorregido, a fim de
verificar a magnitude das mudancas nos valores das estatisticas (média e d.p). Montes Claros,
maior municipio do Norte de Minas Gerais, concentra também o maior volume de operacgdes
de crédito e depobsitos. As novas médias e desvios padrdo sdo apresentados na tabela 3, a

sequir.

Ao retirar Montes Claros da andlise os valores das médias diminuem, para quase todas as
variaveis das dimensdes consideradas evidenciando 0 peso que 0 municipio tem no Sistema

Financeiro da mesorregido. No entanto, o desvio padréo ainda permanece elevado, refletindo

*! Iniciada em 2012, quando a economia brasileira entra em uma fase de desaceleracio em funcdo do
aprofundamento da crise fiscal, que culminou em uma onda de incerteza na economia. Em 2015-2016 a crise se
intensifica ainda mais quando a taxa de crescimento se torna negativa.

%20 desvio padrao indica quanto que os dados estdo dispersos em relacdo & média. Um desvio padréo
pequeno significa que os valores de um dado conjunto de dados estdo, na média, proximos do centro, ao passo
que um desvio padrdo grande indica que os valores de um dado conjunto estdo, na média, mais afastados do
centro. Deste modo, quanto mais dispersos forem os dados (ou heterogéneos) em relagéo a sua média, maior sera
0 desvio padréo e, quanto mais homogéneos forem os dados, menor serd o desvio padréo.
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a desigualdade existente de entre os municipios. A titulo de ilustracdo, considerando-se a
variavel agéncia por 1000 km?, da dimens&o acesso por disponibilidade geografica, cerca de
58% dos municipios da Regido ndo possuem nenhuma agéncia, 19% possuem menos de uma
a cada mil km? e apenas 21% possuem uma ou mais agéncias. Esses dados justificam a
dispersdo apresentada pelo desvio-padrdo (devido a grande heterogeneidade dos municipios
no aspecto considerado).

Nesta linha de argumentacdo, ao se considerar as variaveis relacionadas ao crédito, na
dimensdo uso, cerca de 58% dos municipios ndo possuem operacdes de crédito em
decorréncia de ndo terem agéncias fisicas. As transacBes realizadas por intermédio de
correspondentes bancarios ou outro canal de acesso ndo sdo computadas no balanco do
ESTBAN no municipio correspondente (origem da transacao) e sim na agéncia a quem o
correspondente responde, destoando, assim, os dados. Esse fato pode gerar discrepancias nos
resultados, que neste trabalho foi impossibilitada a correcdo dos fatores geradores desses

vieses, devido as bases de dados disponiveis.

Os desvios-padrdo apresentados (nas tabelas 2 e 3) evidenciam a grande dispersdo que existe
entre 0os municipios do Norte de Minas Gerais em relacdo aos valores dos indicadores de
acesso e uso do Sistema Financeiro, onde poucos municipios (a exemplo de Montes Claros e
Pirapora) concentram mais atividades do Sistema Financeiro em relacdo aos demais, enquanto

que a maioria possui pouca ou nenhuma atividade financeira.
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Tabela 3: Média dos indicadores de acesso e uso dos municipios do Norte de Minas Gerais em 2004, 2008, 2012 e 2016 (sem Montes Claros)

2004 2008 2012 2016

Agéncias por 1.000 km? 0,64 1,28 0,62 1,27 0,72 1,32 0,67 1,29

Correspondentes por 1.000 km? 2,44 2,46 6,38 8,93 1395 16,31 12,03 12,54

Dis@ﬁ;ﬁ?iéade PAB por 1.000 km? 001 007 003 020 005 039 006 040

Geogréfica PAA por 1.000 km? 0,01 0,08 0,49 1,57 1,16 1,76 1,05 1,76

PAE por 1.000 km? 0,42 1,24 0,97 1,80 2,12 2,55 1,85 2,06

PAC por 1.000 km? 0,05 0,23 0,26 0,85 0,30 0,85 0,31 0,83

Agéncias por 10.000 adultos 0,58 0,93 0,54 0,87 0,63 0,91 0,57 0,74

Correspondentes por 10.000 adultos 2,79 1,47 6,15 2,34 14,37 4,30 12,67 4,17

_ Acesso - PAB por 10.000 adultos 001 006 001 006 00l 007 002 008
Disponibilidade

Demografica PAA por 10.000 adultos 0,02 0,17 0,45 0,89 1,43 1,28 1,15 1,20

PAE por 10.000 adultos 0,29 0,50 0,86 0,98 2,24 1,30 1,94 1,22

PAC por 10.000 adultos 0,10 0,40 0,24 0,73 0,33 0,82 0,37 0,81

Razao crédito/PIB 0,05 0,09 0,05 0,08 0,09 0,14 0,11 0,16

Uso Credito (R$ milhdes) por 1.000 adultos 0,42 0,85 0,58 1,02 1,20 1,99 1,67 2,68

Razao depdsitos /PIB 0,04 0,07 0,07 0,10 0,09 0,14 0,07 0,11

Depositos (R$ milhdes) por 1.000 adultos 0,40 0,68 0,78 1,20 1,25 1,85 1,06 1,70

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados basicos: BACEN, ESTBAN, IBGE.
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A desigualdade dos municipios apresentada anteriormente também pode ser verificada pelo
IIFNM, apresentado na tabela 4%°, em que apenas dois municipios possufam valores
classificados como acima da média para o IIFNM nos dois anos analisados (2012 e 2016).
Pelo ranking do IIFNM os dez municipios com maior inclusdo financeira sdo também os mais
populosos® e que possuem maior fndice de desenvolvimento municipal (IFDM). Esses
resultados indicam, como ja citado, uma forte correlacdo da inclusdo financeira com o
tamanho da populacdo, ou seja, quanto maior o municipio maior tende a ser a inclusédo
financeira. Estas evidéncias reforcam o argumento pds-keynesiano de centralidade do

Sistema Financeiro.

Tabela 4: indice de Inclusdo Financeira dos municipios do Norte de Minas Gerais, 2012 e
2016

. 2012 2016
Municipio — - .
Valor Posicao Valor Posicao
Montes Claros 57,25 1 66,48 1
Pirapora 55,82 2 59,74 2
Janauba 33,05 3 37,41 3
Taiobeiras 32,27 4 37,12 4
Salinas 32,25 5 35,01 5
Porteirinha 25,86 8 33,37 6
Monte Azul 31,98 6 33,19 7
Mato Verde 25,44 11 32,88 8
Varzea da Palma 25,62 9 31,40 9
Januéria 24,04 12 28,38 10
Espinosa 21,72 15 26,14 11
Séo Francisco 18,62 20 24,70 12
Manga 20,40 17 24,39 13
Francisco Sa 21,74 14 24,28 14
Itacarambi 20,44 16 24,21 15
Riachinho 23,26 13 23,62 16
Mirabela 19,76 18 23,60 17
Varzelandia 17,84 22 23,11 18
Ubai 19,54 19 22,68 19
Coracdo de Jesus 13,52 28 22,01 20
Bocaiuva 25,55 10 21,32 21
Jaiba 16,10 25 21,24 22
Brasilia de Minas 27,40 7 20,84 23

% Nesta tabela optou-se por rankear 0s municipios em ordem crescente para o ano de 2016. Em negrito,
constam 0s municipios que mantiveram a sua posic¢ao no ranking do IIF.
** 0 quadro 1 do anexo deste trabalho consta os dados desta informacéo.



Séo Jodo do Paraiso
Séo Jodo da Ponte
S&o Roméo
Montalvania

Rio Pardo de Minas
Capitdo Enéas

Gréo Mogol
Engenheiro Navarro
Jequitai

Aguas Vermelhas
Buritizeiro

Divisa Alegre
Chapada Gaucha
Nova Porteirinha
Lontra

Novorizonte

Catuti

Lagoa dos Patos
Ibiracatu
Serranopolis de Minas
Mamonas

Padre Carvalho
Luislandia
Juramento

Berizal

Vargem Grande do Rio Pardo
Patis

Curral de Dentro
Japonvar
Glaucilandia
Riacho dos Machados
Fruta de Leite

Claro dos Pogdes
Cristélia

Icarai de Minas

S&o Jodo da Lagoa
Pai Pedro

Séo Jodo das Missdes
Francisco Dumont
Gameleiras
Olhos-d'Agua
Indaiabira

Santa Fé de Minas

16,51
16,24
13,12
14,02
13,80
12,95
10,95
18,22
10,87
7,02
7,09
8,04
1,87
7,08
5,77
5,21
4,82
4,59
4,50
4,51
4,30
4,12
4,03
4,55
4,17
4,34
3,81
3,45
4,33
6,83
3,57
3,35
3,38
3,82
3,70
3,44
3,33
3,34
0,64
3,15
2,98
2,82
3,29

23
24
30
26
27
31
33
21
34
38
36
35
84
37
40
42
43
44
47
46
51
54
56
45
52
49
58
61
50
39
60
64
63
57
59
62
66
65
86
70
72
74
67

19,66
18,89
17,78
16,66
16,30
16,07
15,68
15,14
12,99
9,74
8,60
8,27
7,19
7,09
6,01
5,32
4,92
4,85
4,66
4,63
4,30
4,16
4,15
4,10
4,04
3,99
3,83
3,77
3,76
3,57
3,45
3,39
3,33
3,27
3,27
3,27
3,21
3,07
3,00
2,86
2,84
2,77
2,75
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24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
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Montezuma 3,08 71 2,63 67
Pintopolis 2,86 73 2,60 68
Ninheira 2,18 80 2,57 69
Conego Marinho 2,57 77 2,56 70
Itacambira 0,35 88 2,55 71
Lassance 2,56 78 2,47 72
Verdelandia 2,59 76 2,39 73
Pedras de Maria da Cruz 2,25 79 2,08 74
Matias Cardoso 2,06 81 2,03 75
Urucuia 1,95 82 1,93 76
Bonito de Minas 1,89 83 1,85 77
Guaraciama 551 41 1,82 78
Santa Cruz de Salinas 4,08 55 0,87 79
Séo Jodo do Pacui 4,36 48 0,77 80
Miravania 0,46 87 0,63 81
Josendpolis 4,14 53 0,58 82
Campo Azul 0,80 85 0,49 83
Santo Antbnio do Retiro 3,26 68 0,46 84
Botumirim 2,69 75 0,41 85
Ibiai 13,24 29 0,33 86
Juvenilia 3,25 69 0,33 87
Rubelita 11,82 32 0,31 88
MEDIA 10,90 11,71
DESVIO PADRAO 11,40 13,31
VARIANCIA 129,92 177,21
COEFICIENTE DE VARIACAO 1,04 1,14
MAXIMO 57,25 66,48
MINIMO 0,35 0,31

Fonte: Elaborac&o propria a partir de dados basicos: ESTBAN, IBGE.

Em média a incluséo financeira dos municipios do Norte de Minas Gerais aumentou de 2012
para 2016 cerca de 7%, com mudancas importantes no ranking, onde alguns municipios
melhoraram suas posic¢des, enquanto outros perderam posi¢Oes importantes. Um total de 12
municipios (igual a 13,48%) manteve a posi¢cdo no ranking no periodo. O movimento de
ascensdo se concentra nos maiores municipios e a queda nos menores (seguindo o critério da
densidade demografica). Como, exemplo: Porteirinha ocupava a oitava posi¢do no ranking do
IIFNM