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Resumo: Partindo do referencial tedrico que considera a importdncia da moeda e dos bancos de
desenvolvimento como instrumentos fundamentais para o desenvolvimento socioecondémico e regional,
este trabalho teve como estudo o caso do Banco do Nordeste. O objetivo deste artigo foi ressaltar o papel,
a importancia e as limitagdes da atua¢ao do Banco do Nordeste, para o seu territorio de abrangéncia, a
partir de uma analise exploratdria dos dados dos balancetes bancarios dessa instituicao e da construcao
de indicadores de preferéncia pela liquidez. Os resultados evidenciaram que, ao longo das tultimas
décadas, o BNB consolidou sua relevancia no financiamento do desenvolvimento regional. Os programas
de microcrédito produtivo orientado (Crediamigo e Agroamigo) possibilitaram a inclusdo financeira de
milhdes de pequenos empreendedores e agricultores familiares. Iniciativas voltadas a sustentabilidade
e a transi¢do energética, como o FNE Verde, demonstram a capacidade do BNB de incorporar pautas
contemporaneas e estratégicas. Reitera-se, portanto, a consolidagao de instrumentos de crédito e a inovagao
dos programas de microfinangas e sustentabilidade, no entanto, persistem historicas limitagdes inerentes a
logica bancaria no que diz respeito a reprodu¢ao de padrdes de concentragdo espacial e setorial do crédito.
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Abstract: Based on the theoretical framework which it considers the importance of money and
development banks as fundamental instruments for socioeconomic and regional development, this paper
studied the case of Banco do Nordeste. The aim of this study was to emphasize the role, importance
and limitations of Banco do Nordeste’s operations within its territory. This exploratory analysis was
based on the BNB’s balance sheet data and the liquidity preference indicators. The results showed that,
over the past few decades, BNB has consolidated its relevance in financing regional development. The
microcredit programs (Crediamigo and Agroamigo) have enabled the financial inclusion of millions of
small entrepreneurs and family farmers. Initiatives focused on sustainability and the energy transition,
such as ‘Green FNE’, demonstrate BNB’s ability to incorporate contemporary and strategic goals.
Therefore, the consolidation of credit instruments and the innovation of microfinance and sustainability
programs are reiterated; however, historical limitations inherent to banking logic persist regarding the
reproduction of patterns of spatial and sectoral concentration of credit.
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1 INTRODUCAO

Partindo da considerag@o de que os bancos de desenvolvimento (BDs) exercem influéncia significativa
sobre o desenvolvimento regional, uma vez que podem acentuar padroes de instabilidade e pro-ciclicidade
do crédito nas regiodes, especialmente as economicamente mais instaveis, impactando diretamente as suas
perspectivas de crescimento econdmico, este trabalho buscou analisar a evolugdo do crédito do BNB,
destacando os seus avangos, limites e importancia como instrumento de politica publica para o desenvolvi-
mento regional dos seus territorios de abrangéncia. A nossa hipotese considerou que, embora o BNB tenha
expandido significativamente os seus programas de financiamento — como o Crediamigo, o Agroamigo, o
FNE Verde e o FNE Saude — e incorporado diretrizes de inclusdo e sustentabilidade, esse banco de desen-
volvimento ainda enfrenta o desafio de alinhar sua missao institucional de reducdo das desigualdades com
a persistente concentracao dos fluxos de crédito em areas mais dindmicas da Regido.

A estratégia metodologica adotada baseou-se em analise historico-estrutural, apoiada em dados se-
cundarios provenientes do proprio BNB, de orgdos de planejamento (IPEA, TCU) e de estudos espe-
cializados para identificar padroes de evolugao do crédito e suas repercussodes sobre o desenvolvimento
regional, situando o caso do BNB no contexto mais amplo do debate sobre bancos de desenvolvimento.
Também foram feitas analises exploratorias dos dados dos balancetes bancarios do BNB a partir da
constru¢do de um indicador de preferéncia pela liquidez.

Os resultados evidenciaram que, ao longo das ultimas décadas, € notoéria a importancia do BNB na
Regido Nordeste e no Norte de Minas, e que, como banco de desenvolvimento, o BNB consolidou a
sua relevancia no financiamento do desenvolvimento regional. Os programas de microcrédito produtivo
orientado possibilitaram a inclusdo financeira de milhdes de pequenos empreendedores e agricultores fa-
miliares, segmentos bastante fragilizados frente as crises diversas (financeira, recessao econdmica bra-
sileira, pandemia). Nos resultados do indicador de preferéncia pela liquidez do BNB, verificou-se que a
atuacdo desse banco combina maior estabilidade em areas prioritarias, como agricultura e pecuaria, com
maior instabilidade em setores industriais e agroindustriais, mais sensiveis ao ciclo econéomico. Da mes-
ma forma, as diferengas entre o Crediamigo e o Agroamigo demonstram que a estabilidade nao ¢ unifor-
me entre os programas de microcrédito, refletindo tanto a natureza das atividades financiadas quanto os
mecanismos institucionais de apoio associados. Ou seja, também para o BNB, apesar de desempenhar
um papel central na criagdo de crédito e na inclusdo produtiva regional, sua atuagdo continua marcada
por ciclos de expansio e retragdo que evidenciam a natureza pr6 ou anticiclica de sua estratégia. Com
isso, a0 menos em parte, reflete a l6gica bancaria tradicional, na qual os bancos tendem a expandir o
crédito em contextos de expectativas favoraveis, mas adotam posturas defensivas em cenarios de maior
incerteza, ampliando a preferéncia pela liquidez.

Iniciativas voltadas a sustentabilidade e a transi¢do energética, como o FNE Verde, demonstram
a capacidade do BNB de incorporar pautas contemporaneas ¢ estratégicas. Conclui-se que o desafio
contemporaneo do BNB consiste em alinhar sua missao historica de redugdo das desigualdades com as
novas demandas (transicao verde, digitalizagdo e inovagao produtiva), com equidade territorial e capa-
cidade de induzir mudangas estruturais na economia regional.

2 BANCO E DESENVOLVIMENTO: A ATUACAO REGIONAL IMPORTA

Embora se tenha consolidado no campo da ciéncia econdmica uma corrente de pensamento que reco-
nhece a existéncia de uma estreita relacao entre financas e desenvolvimento economico (King; Levine,
1993; Levine, 1997), tanto nos desdobramentos tedricos da teoria macroecondmica-monetaria quanto
no campo da economia regional e urbana, aos fatores monetarios e financeiros continua sendo atribuido
um papel neutro. De acordo com esses autores, a irrelevancia dos fatores monetarios e financeiros no
crescimento econdmico baseia-se no conhecido (embora nem sempre explicitamente revelado) principio
da neutralidade monetéaria, que, por definicdo, torna o dinheiro um elemento neutro ao considera-lo uma
simples moeda cuja func¢do se limita a facilitar as operacdes monetarias associadas as fun¢des de produ-
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¢do e despesa (o conhecido motivo de transacdo da demanda por moeda) e as de seus correspondentes
mercados associados (mercados de fatores e mercados de bens e servicos, respectivamente).

Por mais que a crise financeira global de 2007 tenha demonstrado o papel desestabilizador do sis-
tema financeiro, a visdo de que a moeda ndo importa em termos reais ¢ do papel neutro do sistema
financeiro no desenvolvimento regional ainda predomina no debate teorico convencional (Dow; Rodri-
guez-Fuentes, 2020; Rezende et al., 2012). Portanto, sob essa perspectiva, a contribui¢ao dos intermedi-
arios e mercados financeiros para o crescimento se limita a garantir que este ndo seja “reprimido” pelo
desperdicio do potencial de poupanga disponivel e ocioso (entesourado) do ponto de vista produtivo,
seja porque as instituicdes (intermediarios e/ou mercados financeiros) que devem cumprir essa fungao
de canalizagdo e redistribui¢do (setorial, espacial e/ou temporal) ndo cumprem sua fungdo de forma
eficiente (operando com altos custos de transformagdo e intermediagdo), seja porque nao conseguem
oferecer os incentivos e garantias necessarios para que os agentes confiem em seu trabalho, seja por-
que simplesmente t€m um historico desfavoravel de “falhas e erros” em suas decisdes de alocagdo de
recursos que “curto-circuitam” o fluxo financeiro que, em outras condi¢des, poderia ser disponibilizado
aos agentes que estao dispostos a se endividarem para aumentar sua capacidade produtiva futura ou seu
consumo presente. Tais premissas, em sua maior parte, de cunho “novo-Keynesianas™!, tém sido contes-
tadas por varios autores ao longo dos anos, principalmente os “pds-Keynesianos”, por exemplo, Dow ¢
Rodriguez-Fuentes (1997, 2020); Ferraz et al. (2013), entre outros.

Além disso, vale destacar também que as abordagens convencionais, ao assumirem que o funciona-
mento do mercado sempre garante o melhor resultado, pouco consideram a possibilidade de intervencao
publica, salvo raras excegdes, como minimizar falhas de mercado (Rodriguez-Fuentes, 2006; Jayme JR;
Crocco, 2010; Horn; Feil, 2019). A neutralidade do setor financeiro tem sido questionada por algumas
correntes tedricas, especialmente pos-Keynesiana (Chick; Dow, 1988; Dow, 1987; Dow, 2017; Dow; Ro-
driguez-Fuentes, 1997), incluindo as analises do desenvolvimento regional, que alertam para o papel am-
plificador e desestabilizador que os fluxos financeiros inter-regionais podem desempenhar, a ponto de as
acoes do sistema bancario implicarem um vazamento ou transferéncia permanente de recursos financeiros
das regides/setores mais deprimidos para os economicamente mais dinamicos (Dow; Rodriguez-Fuentes,
1997; Rodriguez-Fuentes, 2006). Segundo esses autores, tal vazamento ndo ¢ resultado apenas do menor
potencial de crescimento das regiodes deprimidas, mas também do maior risco de crédito estimado para
elas pelas institui¢des financeiras e pelos mercados, e que ¢ parcialmente sustentado e cumulativamente
realimentado pelo menor nivel inicial de desenvolvimento dessas regides. Por isso, a introdugéo de certos
mecanismos coercitivos tem sido, por vezes, exigida junto as entidades bancérias, principalmente as pu-
blicas, para que aloquem uma porcentagem de seus recursos de crédito em regides tidas como periféricas,
“neutralizando a inércia das forg¢as de mercado” (Rodriguez-Fuentes, 1997, 2006).

Por sua vez, o questionamento radical do principio da neutralidade monetaria formulado pelo movi-
mento pos-keynesiano tem origem na consideragao explicita de dois elementos novos em sua analise do
funcionamento dos mercados regionais de crédito, que modificam completamente o raciocinio sobre os
fatores determinantes do volume de crédito em nivel regional (Dow; Rodriguez-Fuentes, 1997, 91577?).
Esses dois fatores sdo o nivel de desenvolvimento alcangado pelo sistema bancario e as mudangas re-
gistradas na preferéncia pela liquidez de todos os agentes envolvidos no processo de criagao de crédito
em nivel regional, a saber, poupadores, fornecedores de crédito (bancos) e demandantes de crédito (in-
vestidores). Das mudangas registradas em suas respectivas preferéncias por liquidez, € previsivel que as
economias menos desenvolvidas enfrentem padrdes de disponibilidade de crédito mais instaveis, uma
vez que experimentam maiores mudangas em sua preferéncia por liquidez ao longo do ciclo economico
e podem ter sistemas bancarios menos desenvolvidos (Dow; Rodriguez-Fuentes, 2020).

Portanto, de acordo com Dow e Rodriguez Fuentes (2020), a hipdtese que emerge desse quadro anali-
tico € a de que as regides menos desenvolvidas enfrentam um padro de disponibilidade de crédito muito
sensivel ao ciclo econdmico, e ndo apenas a uma participacao decrescente no crédito bancario total forne-

1 Um dos principais expoentes dessa vertente foi Joseph Stiglitz, com seus trabalhos seminais (1990, 1993), além de Stiglitz e
Weiss (1981).
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cido em nivel nacional, como a teoria convencional geralmente indica; e disso surge uma recomendacao de
politica econdmica, que ndo ¢ outra senao atuar decisivamente, seja na perspectiva da regulacdo bancaria
ou por meio do fomento de entidades publicas que possam fornecer financiamento, para promover o desen-
volvimento economico e social das regides menos favorecidas pela dinamica do mercado.

A crise financeira de 2007 foi emblemadtica, no sentido de incitar que as autoridades economicas
reestruturem o setor financeiro que, apos ter passado por um intenso processo de liberalizacdo e desre-
gulamentacdo nas ultimas décadas, agora é considerado ndo apenas superdimensionado, mas também
disfuncional, devido a crescente dissociacdo entre finangas, crescimento e, numa perspectiva de longo
prazo, de desenvolvimento econdmico (Hermann, 2011; Rezende et al., 2012; Ferraz et al., 2013). A
pandemia de Covid-19 reiterou a importancia de instituicdes como os bancos de desenvolvimento para
conter os efeitos de choques adversos na economia, no curto ¢ no longo prazo (Griffith-Jones, 2022).

H4 alguns anos, economistas tém expressado suas dividas sobre se o livre funcionamento do mer-
cado garante a eficiéncia do sistema financeiro, a ponto de o proprio Tobin se opor (na década de 1980)*
as tendéncias de liberalizagdo e desregulamentacio defendidas a época, por acreditar que elas ndo ga-
rantiam a “eficiéncia funcional” do sistema. Hoje, parece que essas observagdes ecoam novamente, €
alguns vao ainda mais longe, apontando que o “lado obscuro das finangas” deve ser contido, enquanto
anos atras afirmavam que o pais nao deveria ser fechado, especialmente no mundo financeiro (Rodrigue-
z-Fuentes, 2006; Dow; Rodriguez-Fuentes, 2020). E é justamente por essa razdo que institui¢des banca-
rias publicas, como os bancos de desenvolvimento (doravante BDs), podem desempenhar um papel de
destaque no estimulo ao desenvolvimento socioecondmico de regides menos favorecidas e com pouco
presenca de entidades financeiras privadas (Dow; Rodriguez-Fuentes, 2020; Jayme JR; Crocco, 2010).

Sob essa perspectiva, a questdo relevante ndo ¢ mais quantificar as taxas de participag@o regional no
volume global de crédito (distribuigdo de crédito), mas sim analisar ¢ compreender por que provedores
de crédito (bancos) e tomadores de crédito (investidores) em determinadas regides ndo estdo dispostos a
emprestar ¢ a tomar mais empréstimos, respectivamente (criagao de crédito), e determinar como poderi-
amos atuar por meio de politica econdmica para facilitar a criacdo de crédito em determinadas regides,
0 que requer uma analise contextual, e ndo puramente tedrica.

A institucionalidade e caracteristicas dos sistemas financeiros nacionais variam em fun¢do de um
conjunto de fatores: i) grau de desenvolvimento economico; ii) estdgio de consolidacdo e evolugdo
desses sistemas financeiros nacionais; iii) a configuracao juridica; iv) a tradigdo de politica macroecono-
mica do pais (Horn; Feil, 2019). Desde os anos 1960°, varios autores tém se dedicado a estudar a rela-
¢do do sistema financeiro com o desenvolvimento economico dos paises, constando que a participagdo
ativa do Estado tem sido fundamental para a criacdo de condi¢des favoraveis ao desenvolvimento. A
maturacao dos sistemas financeiros e sua capacidade de financiar o longo prazo (bancos ou mercados de
capitais) sao importantes condicionantes para o desenvolvimento econémico, e poucos foram os paises a
desenvolver os dois mecanismos concomitantemente, e em mesmo grau de relevancia (Horn; Feil, 2019;
Ferraz et al., 2013).

No contexto atual, via de regra, o sistema financeiro tem se tornado cada vez mais market based,
com mais participagdo de investidores institucionais privados e dependente da criagdo de novas classes
de ativos que possam ser aceitos e transacionados no mercado financeiro (Hardie; Howarthe, 2013). Esta
nova classe de ativos, em sua grande maioria ¢ composta pela infraestrutura anteriormente publica, tais
como estradas, escolas, entre outros, que passa ao controle da iniciativa privada através de arranjos di-
versos, notadamente as parcerias publico-privada. (Gabor; Braun, 2025De Deus et al., 2024). Esta trans-
formacgdo ocorre especialmente em setores de mais alta incerteza para o setor produtivo voltado para as
demandas da urgéncia climatica e manejo de crises (Studart; Gallagher, 2016, Griffith-Jones, 2022), que
requerem elevados periodos de maturagao e volumes de investimentos, caracteristicamente de alto risco
e retorno incerto (Gabor; Braun, 2025; De Deus et al., 2024). Tudo isso interfere nas expectativas dos

2 Sobre esse ponto, ver: Tobin, J. On the efficiency of the financial system. Lloyd’s Bank Review, v. 151, July, p. 1-15, 1984.
3 Para uma sintese desses estudos, ver: Eschenbach, Felix, Finance and Growth: A Survey of the Theoretical and Empirical
Literature (March 11, 2004). Tinbergen Institute Discussion Paper No. TI 2004-039/2
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agentes e instituicdes da economia, condiciona decisdes de investimento, oferta de crédito (e decisdes
do lado da demanda), interferindo no planejamento dos programas, das agdes € no timming, portanto, em
todo o processo de desenvolvimento econdmico e, com isso, o regional.

3 BANCOS DE DESENVOLVIMENTO NO BRASIL: DA DESREGULAMENTACAOQ
DOS ANOS 1990 A RECUPERACAO DO DEBATE FRENTE AS CRISES DIVERSAS

As décadas de 1980 e 1990 foram marcadas por um contexto politico e econdmico bastante im-
portante para a economia brasileira, destacando a redemocratizagao apds vinte anos de ditadura mili-
tar, a promulgacdo da Constituicdo Federal Brasileira em 1988 e, com ela, a universalizagdo de varias
politicas e direitos, a crise da divida externa, o cenario hiperinflacionario e os fracassos dos planos de
estabiliza¢do monetaria, acentuados por uma pressao para a desregulamentacao da economia a partir dos
pressupostos do Consenso de Washington* (Baumann, 1999).

Nos anos 1990, no ambito do papel do sistema financeiro como um todo, dever-se-ia seguir a libe-
ralizagdo financeira, preconizada pela maior desregulamenta¢do, maior concorréncia, maior conver-
sibilidade monetaria e estimulo a competi¢do pela entrada de institui¢des financeiras internacionais,
investidores institucionais, fundos de pensdo, bancos estrangeiros, entre outros. A rigidez monetaria ¢
fiscal deveria ser seguida como regra, logo, o papel dos bancos (publicos) de desenvolvimento se res-
tringiria a corrigir as eventuais falhas de mercado e ineficiéncias do sistema financeiro, no caso regional,
especialmente a ma alocagdo de recursos entre regides superavitarias e deficitarias, tal como enfatizado
na se¢do 1 deste artigo.

No entanto, ha uma ampla literatura nacional (Crocco et al., 2006; Jayme JR.; Crocco, 2010; Her-
mann, 2011; Ferraz et al., 2013; Horn; Feil, 2019) e internacional (Chick; Dow, 1988; Rodriguez-Fuen-
tes; Dow, 2017, 2020), entre outros autores Keynesianos e pos-Keynesianos que entendem que mesmo
paises desenvolvidos e com sistemas financeiros maduros podem ter problemas com o provimento de
recursos, e que as distintas expectativas sobre o futuro e, assim, as diferentes preferéncias pela liquidez
dos agentes, podem comprometer a capacidade de financiamento do investimento (Keynes, 1936; Car-
valho, 1999; Ferraz et al., 2013). Logo, esses autores defendem que o papel dos bancos de desenvolvi-
mento (BD) vai muito além da questdo de “falha de mercado”.

Nesse sentido, os BDs se justificam pela existéncia de projetos de investimento que requerem finan-
ciamento, mas que inspiram alta incerteza quanto a seu sucesso futuro e, por isso, sdo preteridos pelo
sistema financeiro privado em detrimento de setores/projetos de investimentos cujos resultados espera-
dos sejam menos incertos (Ferraz ef al., 2013). Como destacado por esses autores, sdo setores/projetos
altamente complexos e comumente dispendiosos, que exigem expertise sofisticada para avaliagcao, podem
gerar impactos positivos em toda a economia (externalidades positivas) e/ou nos quais prevalecem os
retornos sociais sobre os retornos privados, inspiram maior incerteza (infraestrutura; inovagao tecnolo-
gica; apoio as micros, pequenas ¢ médias empresas; microcrédito; descarbonizacdo e transi¢ao verde
(Ferraz et al., 2013).

Ainda, de acordo com Hermann (2011) e Horn e Feil (2019), os BDs, por possuirem ativos e capa-
cidade de financiamento, t€ém vantagens nao financeiras, como amplo conhecimento das oportunidades
e barreiras em seu contexto operacional; detém soft information, expertise de atuacdo junto aos setores
publico e privado, na estrutura¢ao de projetos e capacidade de colaborar com as autoridades nacionais
na formulag@o e implementagdo de planos de desenvolvimento (Horn; Feil, 2019). Com isso, eles con-
tribuem para a coordenacdo ¢ implementagdo de projetos nas esferas federal, estadual e municipal.

4 A saber, especialmente, reducéo do papel do Estado na economia, abertura (sequenciada) comercial e financeira, privati-
zacdo de empresas estatais, desregulamentacao e desnacionalizagdo, cambio flexivel, estabilidade macroecondmica com
politicas monetaria e fiscal contracionista, entre outros (Baumann, 1999, cap. 1).
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Ainda, esses bancos devem exercer um papel anticiclico importante em contextos de crises eco-
ndmicas ¢ mudancas climaticas (Griffith-Jones, 2022; Studart; Gallagher, 2016), tal como ocorreu no
ambito da crise financeira de 2008, na qual as politicas contraciclicas adotadas, , o permitiu a economia
brasileira se recuperar logo em meados de 2009 (Ferraz et al., 2013). Ja na pandemia da Covid-19,
essas institui¢des exerceram um papel contraciclico importante, atuando com provimento de liquidez
imediata, negociando com condigdes especiais, maior caréncia para pagamento de novos empréstimos,
renegociacdo ou reescalonamento de operagdes, entre outras estratégias, especialmente para micro, pe-
quenas e médias empresas (MPMEs). Essas empresas tém menos acesso aos mercados de capitais e
sdo mais dependentes de recursos proprios e do mercado bancario, logo, ao contribuir para a solvéncia
das empresas, também contribuem para combater o desemprego e garantir investimentos de longo prazo
como forma de mitigar os efeitos de crises futuras (Griffith-Jones, 2022).

4 A ATUACAO DO BANCO DO NORDESTE DO BRASIL: ENTRE A INTERMEDIACAO
FINANCEIRA E A CRIACAO DE CREDITO PARA O DESENVOLVIMENTO REGIONAL

O Banco do Nordeste do Brasil (BNB) constitui um exemplo paradigmatico de banco publico de
desenvolvimento regional, cuja missdo extrapola a intermediacao financeira convencional. Desde sua
criagdo, tem desempenhado um papel estratégico no enfrentamento das desigualdades regionais, atuan-
do de forma anticiclica e coordenada com politicas federais, estaduais e municipais. Além de financiar
setores produtivos tradicionais, o BNB tem incentivado areas marcadas por maior incerteza e risco,
como a agricultura familiar, micro e pequenas empresas, energia renovavel e projetos de inovacao, em
linha com a func¢do ampliada dos bancos de desenvolvimento destacada pela literatura internacional.

De acordo com Dow e Rodriguez-Fuentes (2020), o sistema bancario exerce influéncia significativa
sobre o desenvolvimento regional, uma vez que pode acentuar padroes de instabilidade e pro-ciclicidade
do crédito nas regides periféricas, impactando diretamente as suas perspectivas de crescimento econo-
mico. Nessa perspectiva, o objetivo desta se¢do ¢ analisar a evolucdo do crédito do BNB, destacando
avancos, limites e sua importancia como instrumento de politica publica para o desenvolvimento re-
gional. A hipotese ¢ de que, embora o BNB tenha expandido significativamente programas de financia-
mento — como o Crediamigo, o Agroamigo, o FNE Verde e o FNE Satde — e incorporado diretrizes de
inclusdo e sustentabilidade, ainda enfrenta o desafio de alinhar sua missédo institucional de redugao das
desigualdades com a persistente concentragdo dos fluxos de crédito em areas mais dindmicas da Regido.

A estratégia metodologica adotada baseia-se em analise historico-estrutural, apoiada em dados se-
cundarios provenientes do proprio BNB, de 6rgaos de planejamento (IPEA, TCU) e de estudos especia-
lizados. Essa abordagem permite identificar padrdes de evolugdo do crédito e suas repercussodes sobre o
desenvolvimento regional, situando o caso do BNB no contexto mais amplo do debate sobre bancos de
desenvolvimento.

Os resultados evidenciam que, ao longo das ultimas décadas, o BNB consolidou sua relevancia no fi-
nanciamento do desenvolvimento regional. Os programas de microcrédito produtivo orientado, a exemplo
do Crediamigo e do Agroamigo, possibilitaram a inclusdo financeira de milhdes de pequenos empreende-
dores e agricultores familiares. Iniciativas voltadas a sustentabilidade e a transi¢ao energética, como o FNE
Verde, demonstram a capacidade do BNB de incorporar pautas contemporaneas e estratégicas.

Conforme destacam Carneiro ¢ Cambota (2018), a atuacdo do BNB tem sido fundamental para fo-
mentar a atividade econdmica em regides historicamente marcadas pela escassez de crédito. Todavia, os
autores ressaltam que ha evidéncias de que a distribuicdo dos recursos apresenta assimetrias, o que re-
sulta em maior dinamismo em algumas localidades em detrimento de outras. Monteiro Neto ez al. (2023)
ressaltam que o Banco do Nordeste tem ampliado sua relevancia na promocao do desenvolvimento
regional ao articular politicas de crédito com estratégias voltadas a reducdo das desigualdades, ainda
que persista o desafio de alinhar a distribui¢do dos recursos de forma mais equitativa entre sub-regioes.
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Considera-se, portanto, que a experiéncia do BNB materializa as contradi¢des inerentes aos bancos
publicos de desenvolvimento: a0 mesmo tempo em que se consolidam como instrumentos essenciais
para politicas anticiclicas, de inclusdo produtiva e de promog¢ao da transicao verde, enfrentam desafios
para reduzir desigualdades regionais de forma mais homogénea. O caso do BNB refor¢a o argumento de
que a fungdo de criagdo de crédito, e ndo apenas a intermediagao, é central para que bancos de desenvol-
vimento atuem como agentes transformadores no contexto financeiro ¢ territorial brasileiro.

4.1 Evolugao do crédito do Banco do Nordeste (BNB)

A criag@o do Banco do Nordeste do Brasil (BNB), em 1952, representou uma resposta institucional
as crises recorrentes de seca e ao atraso econdmico da Regido, em um contexto que demandava politicas
voltadas a reducgdo das desigualdades em relagdo ao Centro-Sul. Durante as décadas de 1950 e 1960,
a atuacdo do banco ainda era incipiente, caracterizada por iniciativas de crédito industrial em setores
estratégicos, como téxtil e alimentos, mas também por um forte viés emergencial, sem estrutura conso-
lidada para financiamento de longo prazo (Oliveira, 2016).

Um marco importante ocorreu em 1959, com a criagdo da Superintendéncia do Desenvolvimento do
Nordeste (Sudene) e a publicagao do Relatdrio do Grupo de Trabalho para o Desenvolvimento do Nordeste
(GTDN), liderado por Celso Furtado. Esses instrumentos redefiniram o papel do banco como agente arti-
culador de politicas industriais e de modernizagao agricola, integrando-o a uma estratégia de planejamento
regional (Pinto, 2020). Apesar desse avango, as limitagdes institucionais ¢ a dependéncia de capitais exter-
nos consolidaram um processo de integragao subordinada do Nordeste & economia nacional, reforcando
desigualdades internas e dificultando a constru¢do de uma industrializagdo autonoma (Araujo, 2002).

Até a criagdo do Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE), pela Constituigdo Fe-
deral de 1988, e sua regulamentacdo em 1989, o Banco do Nordeste ndo contava com uma fonte estavel
de recursos de longo prazo. O FNE passou a garantir previsibilidade e ampliar a capacidade de investi-
mento da institui¢do, consolidando sua posi¢ao como agente central da politica regional de crédito. No
entanto, estudos apontam que os resultados da aplicagdo desses recursos apresentaram heterogeneidade,
j& que, embora tenham estimulado o crescimento econdomico e a geracdo de empregos em areas mais
dinamicas, ndo conseguiram priorizar adequadamente os municipios mais pobres, contribuindo, assim,
para a reproducdo das desigualdades intrarregionais (Resende, 2015).

Na década de 1990, o BNB enfrentou limita¢des associadas ao Acordo da Basiléia e a altos indices
de inadimpléncia, restringindo sua capacidade de expandir o crédito em momentos de instabilidade
(Macedo, 2023). Contudo, no final da mesma década, inovou com o langamento do Crediamigo (1998),
programa pioneiro de microcrédito urbano no Brasil, voltado a pequenos empreendedores do comércio
e dos servigos. O programa transformou o acesso ao microcrédito produtivo orientado e se consolidou
como uma das mais expressivas experiéncias da América Latina (Carneiro, 2018).

Em 2005, a l6gica das microfinangas foi ampliada ao meio rural com a criagdo do Agroamigo, programa
destinado a agricultura familiar em articulacdo com o Pronaf. Lastreado pelo FNE, o Agroamigo consoli-
dou-se como o maior programa de microfinangas rurais da América Latina, fortalecendo cadeias produtivas
locais e ampliando o acesso ao crédito em areas de baixa densidade bancaria (Valente Junior et al., 2022).

Na década de 2020, o Banco do Nordeste ampliou e diversificou sua atuagdo, alinhando-se a agenda
contemporanea de desenvolvimento sustentavel e inclusdo social. Nesse periodo, ganharam destaque
programas como o FNE Verde/Sol, voltado ao financiamento de projetos em energias renovaveis e de
baixo carbono, ¢ o FNE Saude, direcionado ao fortalecimento da cadeia produtiva da satude, especial-
mente apds a pandemia. Essas iniciativas reforcam o papel do BNB como banco publico de desenvol-
vimento regional, aproximando-o das praticas tipicas de institui¢des financeiras de fomento em paises
emergentes, ao atuar em setores de maior risco e incerteza e em areas essenciais ao bem-estar social.
Nesse sentido, Stiglitz (1981) ja argumentava que os bancos de desenvolvimento exercem fungdes es-
tratégicas justamente ao direcionar crédito para segmentos negligenciados pelo mercado, contribuindo
para a redugdo de falhas estruturais e para a promog¢ao do desenvolvimento de longo prazo.
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Sob uma perspectiva historica e estrutural, a promessa de industrializagdo com desconcentragao
ndo se concretizou plenamente. Estudos classicos apontam que a desconcentracdo produtiva brasileira,
desde os anos 1970, decorreu mais de crises em polos maduros do que de um processo endogeno de
industrializa¢do no Nordeste (Araujo, 2002). Carneiro e Cambota (2018) mostram os efeitos heterogé-
neos do FNE e o desafio de que os recursos ndo necessariamente reduzem desigualdades, mas se con-
centram em regioes mais dindmicas. Isso reforca o argumento de que, embora o banco tenha ampliado
seu portfolio de crédito, persiste o desafio de alinhar sua missao historica de combate as desigualdades
com as novas demandas de sustentabilidade e inovagao.

Figura 1— Evolugao das linhas e programas do Banco do Nordeste (BNB) por periodo
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Fonte: Fonte: Elaboracao propria a partir de Valente Junior et al. (2022).

A Figura 1 apresentou a evolugdo histoérica das linhas e programas de crédito do Banco do Nordeste
(BNB), destacando os principais marcos desde a década de 1950 até as projecdes futuras (2024-2027).
Observa-se a transicdo de um modelo voltado inicialmente para a industrializa¢do e agroindustria re-
gional, seguida pela criacdo do Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE), expansao
de linhas setoriais e, posteriormente, a implementagdo de programas de microcrédito urbano e rural.
Mais recentemente, o BNB tem incorporado politicas de crédito voltadas a sustentabilidade, inovagao e
captacdo de recursos internacionais.

4.2 A trajetoria de investimentos do Banco do Nordeste: da origem as novas
agendas de desenvolvimento

Desde sua criag@o, o Banco do Nordeste (BNB) tem desempenhado um papel estratégico no finan-
ciamento do desenvolvimento regional, com trajetéria marcada pela adaptacao de suas linhas de crédito
e diversificacdo de investimentos. A evolucdo dos investimentos do BNB reflete tanto sua missao histo-
rica de apoiar o desenvolvimento regional como também sua capacidade de se adaptar as novas agendas,
incluindo a sustentabilidade, a inclusdo financeira ¢ a inovacdo. Apesar dos avangos, persistem criticas
quanto a concentragdo espacial dos recursos ¢ a dificuldade de alinhar plenamente sua atuacdo com a
reducdo das desigualdades regionais (Macedo, 2023; Carneiro; Cambota, 2018).

A analise da evolugdo do crédito do Banco do Nordeste do Brasil (BNB), por meio das contratagdes
do Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE) e dos programas de microcrédito produ-
tivo orientado, permite compreender a trajetdria recente da politica de financiamento regional. Os dados
apresentados nas Figuras 2 a 5 evidenciam a dindmica das contratagdes ao longo do tempo, contemplan-
do tanto a distribui¢ao setorial quanto a regional, além da evolugdo agregada dos valores financiados.
Nesse sentido, a comparagdo entre os anos de 2010, 2020 e 2024 possibilita identificar transformagdes
relevantes nos padroes de alocacdo do crédito, bem como mudangas na prioridade de setores econo-
micos e unidades federativas. Da mesma forma, a inclusdo dos programas Agroamigo ¢ Crediamigo,
que representam instrumentos centrais de inclusdo financeira e apoio as micro ¢ pequenas atividades
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produtivas, amplia a perspectiva da analise, revelando o papel estratégico do BNB no fortalecimento do
desenvolvimento regional e na reducdo das desigualdades histéricas da Regido Nordeste.

A evolugao das contratagdes do FNE por setor de atividade, entre 2010 e 2024, revela mudancgas ex-
pressivas no perfil de alocagdo dos recursos. Em 2010, observava-se forte concentragio no setor industrial,
seguido pela infraestrutura e pelo agricola. Em 2020, a infraestrutura tornou-se o principal destino das con-
tratagdes, enquanto o comércio e os servigos ampliaram sua participacao relativa. Ja em 2024, destaca-se
o crescimento do crédito agricola e a relativa diversificagdo entre os setores, ainda que com menor peso da
industria. Esses resultados refletem tanto o reposicionamento estratégico do Banco do Nordeste frente as
novas agendas de desenvolvimento quanto a resposta as transformagdes estruturais da economia regional.

Figura 2 — Evolucao das contratagdes do Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE):
Setores de atividade (2010, 2020 e 2024)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos relatorios do Banco do Nordeste (2025).

As contratagdes do FNE por Unidade Federativa em 2010, 2020 e 2024 evidenciam um crescimento
expressivo do volume de recursos destinados aos estados da area de atuacdo do Banco do Nordeste.

Figura 3 — Contratagdes FNE por Unidade Federativa em R$ (2010, 2020 e 2024)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos relatérios do Banco do Nordeste (2025).
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Apesar da expansao generalizada, observa-se forte concentracdo em unidades federativas de maior
dinamismo econoémico, como Bahia, Ceard ¢ Pernambuco, que historicamente recebem parcelas mais
elevadas do crédito. Nos ultimos anos, embora estados de menor porte também tenham registrado au-
mento nas contratacdes, a heterogeneidade na distribuicdo persiste, revelando o desafio de alinhar a
missao redistributiva do banco com a necessidade de reduzir desigualdades intrarregionais.

Em se tratando da evolugao geral das contratagdes do FNE entre 2010 e 2024, verifica-se, na Figu-
ra 4, a trajetoria de crescimento continuo, com oscilagdes associadas a contextos macroeconomicos ¢
institucionais. O periodo inicial registra expansao gradual, acompanhando o fortalecimento da carteira
do Banco do Nordeste e a consolidacdo do Fundo como principal instrumento de financiamento regio-
nal. A partir de 2014, observa-se maior volatilidade, refletindo os efeitos da recessdo econdmica e das
restrigdes fiscais nacionais. Ja no biénio 2020-2021, as contratagdes ganharam destaque em fun¢ao das
medidas anticiclicas adotadas durante a pandemia, que refor¢caram o papel do FNE no apoio a empresas
e produtores. Nos anos mais recentes, 2022 a 2024, evidencia-se novo ciclo de expansao, impulsionado
por linhas voltadas a sustentabilidade, inovagao e fortalecimento da infraestrutura regional, reafirmando
o papel estratégico do FNE como instrumento de politica publica de desenvolvimento.

Figura 4 — Contratagdes gerais do FNE de 2010-2024 (em RS bi)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos relatérios do Banco do Nordeste (2025).

Em se tratando das operagdes de microcrédito produtivo orientado, por meio dos programas Agro-
amigo ¢ Crediamigo, entre 2005 e 2024, a Figura 5 demonstra a consolidacdo do Banco do Nordeste
como referéncia em inclusdo financeira no Brasil e na América Latina. O Crediamigo, voltado ao mi-
croempreendedor urbano, apresenta trajetdria continua de expansao, tornando-se o maior programa de
microcrédito do Pais em termos de niimero de clientes e volume de recursos contratados. O Agroamigo,
lancado em 2005 para atender agricultores familiares vinculados ao Pronaf, também cresceu de forma
consistente, ampliando o acesso ao crédito rural de pequeno porte e contribuindo para a formalizacao da
atividade produtiva no meio rural. Ao longo do periodo, ambos os programas responderam de maneira
anticiclica as crises econémicas e, mais recentemente, incorporaram linhas de financiamento alinhadas
as pautas de sustentabilidade e inovagao.

Esses resultados evidenciam o papel estratégico do microcrédito na promogao do desenvolvimento
regional inclusivo e na geragao de oportunidades para populagdes historicamente excluidas do sistema
financeiro. De forma geral, os dados apresentados confirmam a relevancia do BNB como agente de de-
senvolvimento regional, evidenciando nao apenas a expansao do volume de crédito contratado ao longo
do periodo, mas também a diversificagao setorial e territorial de sua atuagdo. Observa-se uma trajetoria
de crescimento continuo das operagdoes do FNE, acompanhada pelo fortalecimento dos programas de
microcrédito, Agroamigo ¢ Crediamigo, que consolidaram sua importancia como instrumentos de in-
clusdo produtiva.
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Figura 5 — Valor contratado de opera¢des do Agroamigo e Crediamigo de 2005 a 2024 (R$ mil)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos relatorios do Banco do Nordeste (2025).

As diferencgas entre setores e unidades federativas refletem, por sua vez, os desafios estruturais da Re-
gido, a0 mesmo tempo em que demonstram a capacidade do banco de responder a mudangas conjunturais
e de apoiar segmentos estratégicos para a dinamizagdo economica e a reducgdo das desigualdades regionais.

4.3 BNB no século XXI: transformacoes e desafios estruturais

A trajetoria recente do Banco do Nordeste (BNB) revela a consolidag@o da instituicdo como princi-
pal agente financeiro da Regido, apos a criacdo do Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste
(FNE), em 1989. Mas a sua atuagdo no século XXI sinaliza uma mudanga de perfil: de banco concebido
para apoiar a industrializa¢do, passou a abarcar multiplas agendas de desenvolvimento regional, in-
cluindo microfinangas, sustentabilidade, saude e inovacao tecnoldgica. Programas como o Crediamigo
(1998) e 0 Agroamigo (2005) colocaram o banco em posi¢do de destaque no campo da incluso finan-
ceira, com reconhecida lideranga na América Latina. Ainda assim, a literatura evidencia que, apesar dos
resultados positivos em termos de expansdo do crédito e do aumento da formalizagao de pequenos ne-
gocios, tais iniciativas ndo foram suficientes para transformar estruturalmente a base produtiva regional,
operando muitas vezes como mecanismos de alivio de curto prazo (Carneiro; Cambota, 2018).

No contexto atual, 0o BNB incorporou novas linhas como o FNE Verde/Sol ¢ o FNE Saude Nor-
deste, voltadas ao financiamento de projetos em energias renovaveis, baixo carbono e fortalecimento da
cadeia produtiva da saude. Tais programas alinham-se as agendas globais de sustentabilidade e inova-
c¢do, reforgando o papel anticiclico e estratégico tipico dos bancos de desenvolvimento. Contudo, estu-
dos recentes destacam que a distribuicao espacial dos recursos ainda privilegia regides mais dinamicas
e empresas de maior porte, em detrimento de municipios mais pobres e de baixa densidade economica
(Almeida Junior et al., 2007).

Essa contradicdo expressa a principal critica contemporanea ao banco: a0 mesmo tempo em que
amplia seu portfolio e se atualiza frente as novas demandas, o BNB nao consegue alinhar plenamente
sua missao histdrica de reducao das desigualdades regionais com a necessidade de promover mudangas
estruturais na economia nordestina. Avaliagdes mostram que o impacto positivo do FNE sobre emprego
e renda ¢é estatisticamente relevante, mas heterogéneo entre setores e territérios, beneficiando mais in-
tensamente areas ja consolidadas (Resende, 2015).

Portanto, embora o BNB continue a desempenhar papel essencial na coordenagdo de politicas publicas
federais e regionais, persiste o desafio de orientar seus recursos para iniciativas capazes de induzir maior
inovacao, integracao produtiva e reducdo efetiva das disparidades regionais. Esse reposicionamento € cru-
cial para que o banco cumpra sua fungéo de instituicdo de desenvolvimento em sintonia com a transi¢ao
verde, a digitaliza¢do e a inclusao produtiva das camadas mais vulneraveis da populacdo nordestina.

Nesse cenario, a analise empirica apresenta-se como instrumento fundamental para compreender a
dinamica da atua¢do do BNB. Considerando as contradigdes entre sua missao historica de redugio das
desigualdades e a tendéncia de concentragdo dos recursos em areas mais dinamicas, faz-se necessario
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mensurar o grau de instabilidade e sensibilidade da oferta de crédito do banco. Com esse propdsito, pro-
poe-se a constru¢ao de um indicador de preferéncia pela liquidez (PLBNB), fundamentado na literatura
pos-keynesiana (Crocco et al., 2006), para capturar os padrdes de comportamento do BNB nas diferen-
tes dimensdes regionais, setoriais € programaticas.

4.3.1 Construcao e fundamentacio do indicador de preferéncia pela liquidez do BNB (PLBNB)

A compreensdo dos padrdes de atuacdo do Banco do Nordeste requer a defini¢do de instrumentos
analiticos que permitam mensurar suas respostas diante de diferentes contextos econdmicos e espaciais.
Nesse sentido, adota-se a elaboragdo de um Indicador de Preferéncia pela Liquidez do BNB (PLB-
NB), inspirado na tradigdo pds-keynesiana, o qual possibilita avaliar a volatilidade e a sensibilidade da
oferta de crédito do banco. A proposta metodoldgica aqui apresentada busca oferecer parametros para
analisar a forma como o BNB direciona seus recursos em distintas dimensdes — regionais, setoriais e por
tipo de crédito ofertado —, fornecendo subsidios para interpretar a coeréncia entre sua missao institucio-
nal e os resultados observados.

A construgao do Indicador de Preferéncia pela Liquidez do Banco do Nordeste (PLBNB) fundamen-
ta-se na abordagem pods-keynesiana proposta por Crocco ef al. (2006), segundo a qual a oferta de cré-
dito ¢ condicionada ndo apenas por fatores macroeconomicos gerais, mas também pelo comportamento
defensivo dos bancos diante da incerteza. Esses autores demonstram que a preferéncia pela liquidez se
manifesta na maior ou menor disposi¢cdo das institui¢des financeiras em converter depositos em em-
préstimos, refletindo a avaliacao subjetiva de risco e a estrutura institucional vigente. A metodologia,
portanto, busca captar a volatilidade e a sensibilidade da concessdo de crédito por meio de indicadores
que relacionem a expansao do crédito bancario com variaveis que expressem restricdo ou propensao ao
financiamento em diferentes contextos regionais e setoriais. Nesse sentido, o PLBNB ¢ concebido como
um instrumento capaz de mensurar em que medida a atuagdo do banco reforga ou atenua padrdes de
instabilidade tipicos de economias periféricas, permitindo compreender melhor seu papel no desenvol-
vimento regional.

O periodo de analise dos investimentos realizados pelo Banco do Nordeste foram os anos de 2000 a
2024. A escolha desse periodo para a construg@o do Indicador de Preferéncia pela Liquidez do Banco do
Nordeste (PLBNB) justifica-se por razdes historicas, institucionais e analiticas. Em primeiro lugar, trata-
-se do intervalo em que o BNB consolidou sua atuagdo como agente de desenvolvimento regional apos a
criagdo do Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE), regulamentado no final da déca-
da de 1980, mas plenamente operacionalizado a partir dos anos 2000, com séries estatisticas mais con-
sistentes. Em segundo lugar, o recorte contempla mudancas estruturais na atuagao do banco, incluindo
a consolidag¢ao do microcrédito produtivo orientado (Crediamigo, desde 1998; Agroamigo, desde 2005)
e a incorporag@o de novas linhas voltadas a sustentabilidade e a satde (FNE Verde/Sol e FNE Saude,
nos anos 2020). Além disso, o periodo abrange distintos choques macroecondmicos e setoriais — a crise
financeira internacional de 2008-2009, a recessao de 2015-2016, a pandemia de 2020-2021 e a recente
reconfiguragdo em torno da transicdo verde e da digitalizagdo —, o que permite avaliar a sensibilidade do
crédito do BNB frente a diferentes contextos. Assim, a analise longitudinal de 2000 a 2024 oferece base
solida para captar tanto a estabilidade quanto a instabilidade da oferta de crédito, permitindo identificar
padrdes de comportamento do banco em suas multiplas dimensdes regionais, setoriais e programaticas.

“Para a constru¢ao do PLBNB, os valores de crédito foram deflacionados de modo a eliminar o efei-
to inflacionario e permitir comparagdes consistentes ao longo do tempo. A utiliza¢do de crédito real, e
ndo nominal, garante que o indicador mensure a instabilidade da oferta de recursos em termos econdémi-
cos efetivos, em consonancia com a literatura pds-keynesiana sobre preferéncia pela liquidez” (Crocco
et al., 2006; Dow; Rodriguez-Fuentes, 1997). O PLBNB foi definido pela razdo entre a volatilidade e a
média do crédito contratado ao longo do tempo:

o (Crédito i,t)

PLpngi = T Grediro it v

Em que:
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1- o (Crédito _ ) representa o desvio-padrdo da série temporal do crédito contratado para o estado,
setor ou programa i;

2- p (Crédito ,,) corresponde a média da mesma série;

3- o indice ¢ adimensional, variando em torno de zero (maior estabilidade) até valores mais elevados
(maior instabilidade, indicando maior preferéncia pela liquidez).

A metodologia foi aplicada em trés recortes complementares:

i. Dimensio Regional/Estadual: Calculou-se o PLBNB para cada estado da area de atuacdo do
banco, utilizando dados de contratagdes, carteira ativa, nimero de operagdes e clientes. A hi-
poétese tedrica sustenta que regides menos desenvolvidas, com menor diversificagdo produtiva,
tendem a exibir maior instabilidade na disponibilidade de crédito, refletindo maior preferéncia
pela liquidez;

ii. Dimenséo por Tipo de Crédito: Foram analisados programas distintos: CrediAmigo ¢ AgroA-
migo (microcrédito urbano e rural, respectivamente), FNE (crédito estrutural de médio e longo
prazo) e demais linhas de crédito. Essa disting@o permite verificar se programas pulverizados de
curto prazo apresentam maior estabilidade relativa, em contraste com os financiamentos estru-
turantes, que tendem a ser mais sensiveis ao ciclo economico;

iii. Dimensio Setorial: O indicador também foi calculado para setores de atividade financiados
pelo BNB: rural, agroindustrial, industrial, comercial e infraestrutura. A expectativa, baseada
na literatura, ¢ de que setores de maior risco e retorno diferido (ex.: agroindustrial, industrial)
apresentem maior instabilidade, enquanto segmentos de maior pulverizagao ou relevancia estra-
tégica (ex.: rural, infraestrutura) exibam menor preferéncia pela liquidez.

Com base nessa metodologia, os resultados foram consolidados em tabelas de sintese, permitindo
comparacdes entre estados, setores e tipos de crédito. A analise descritiva evidencia os padrdes de ins-
tabilidade da oferta de crédito e possibilita identificar em quais segmentos o BNB exerce maior papel
anticiclico e estabilizador, alinhado a sua fun¢do de banco publico de desenvolvimento regional. No
calculo do Indicador de Preferéncia pela Liquidez (PLBNB), optou-se pela utilizagdo do desvio-padrao
populacional (ddof=0). Essa escolha se justifica pelo fato de a analise considerar a série historica com-
pleta de crédito contratado pelo Banco do Nordeste, desagregada por regido, setor de atividade e tipo de
programa. Nesse contexto, os dados ndo representam uma amostra, mas sim o universo das operacdes
efetivamente realizadas no periodo em estudo. Assim, o desvio-padrao populacional mostra-se mais
adequado, pois mensura a variabilidade real do crédito em relagdo a sua média, sem a necessidade de
correcdo amostral. Ressalta-se que o uso desse critério assegura consisténcia metodologica entre as
diferentes dimensdes analisadas, permitindo comparagdes robustas acerca da estabilidade relativa da
oferta de crédito do BNB. Cabe destacar que, caso os dados utilizados ndo representassem a totalidade
da série historica do crédito contratado — por exemplo, em situacdes de amostragem de subsetores, re-
cortes temporais incompletos ou indisponibilidade de informagdes —, o uso do desvio-padrdo amostral
(ddof=1) seria metodologicamente mais adequado. Nesse caso, a corregdo amostral teria a fungdo de
evitar a subestimagdo da variabilidade da série. No entanto, como a presente pesquisa trabalha com o
universo de operagoes efetivamente observadas, manteve-se a op¢ao pelo desvio-padrao populacional.

4.3.2 Analise dos resultados do indicador de PLBNB

A aplicacdo do Indicador de Preferéncia pela Liquidez do Banco do Nordeste (PLBNB) aos dados
de crédito real contratado entre 2000 e 2023 evidencia padrdes relevantes de estabilidade e instabilidade
que se distribuem de forma diferenciada entre regides, setores e programas.

Na dimensao regional, a Tabela 1 revela que Bahia (0,59), Ceara (0,60) e Paraiba (0,60) registram
os menores valores do PLBNB, indicando maior estabilidade relativa na oferta de crédito e, portanto,
menor preferéncia pela liquidez por parte do banco nessas unidades federativas. Esse resultado sugere
que, apesar de esses estados concentrarem historicamente grande volume de operagdes, 0 BNB manteve
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neles um padrdo mais estavel de financiamento ao longo do periodo. Em contrapartida, estados como
Rio Grande do Norte (0,84) e Minas Gerais (0,83) apresentam os maiores indices, sinalizando maior
instabilidade relativa do crédito, com maior sensibilidade as oscilagdes do ciclo econémico e maior
postura defensiva do banco.

Os resultados observados para Minas Gerais (0,83) e Rio Grande do Norte (0,84) podem ser expli-
cados por fatores estruturais e conjunturais que influenciam a percepcao de risco e a preferéncia pela
liquidez do Banco do Nordeste.

No caso de Minas Gerais, ¢ importante salientar que a atuagao do BNB se restringe as regides incluidas
na area da Sudene, o que corresponde ao Norte de Minas, Vale do Jequitinhonha, Vale do Mucuri e parte do
Vale do Rio Doce. Essas areas apresentam, em comum, baixa diversificagdo produtiva, forte dependéncia
da agropecuaria tradicional e altos indices de vulnerabilidade socioecondmica, caracteristicas que ampliam
a percepe¢ao de risco por parte do banco e tornam a oferta de crédito mais instavel, mesmo em comparagao
com outras regides mineiras mais dinamicas e integradas as cadeias industriais nacionais.

Tabela 1 — Indicador PLBNB por Unidade Federativa (2000 a 2023)

Unidade Federativa Indicador Plbnb
Alagoas 0,74
Bahia 0,59
Ceara 0,60
Espirito Santo 0,76
Maranhao 0,61
Minas Gerais 0,83
Paraiba 0,60
Pernambuco 0,63
Piaui 0,72
Rio Grande do Norte 0,34
Sergipe 0,61

Fonte: Elaborado pelos autores.

Ja no Rio Grande do Norte, a estrutura economica ¢ marcada pela dependéncia de atividades vul-
neraveis a choques externos, como a fruticultura irrigada, o setor salineiro, a exploragdo de petrdleo e
gas em declinio e o turismo, este ultimo altamente sazonal. Essa configuragdo reforga a instabilidade
no financiamento, elevando o indice de preferéncia pela liquidez. Outro aspecto relevante ¢ que, em
estados como Bahia, Ceara e Paraiba, o banco historicamente consolidou sua presenca, criando redes
institucionais e expertise setorial que reduzem a percepg¢ao de risco e estabilizam o crédito. Em contras-
te, no Norte de Minas — onde a atuagdo € mais recente — ¢ no Rio Grande do Norte, com menor escala
operacional, a base institucional ainda é menos consolidada, o que contribui para maior volatilidade.

Assim, o contraste evidencia que a simples concentragdo de recursos ndo ¢ suficiente para garantir
estabilidade. Conforme a abordagem pos-keynesiana, a oferta de crédito depende essencialmente da per-
cepeao de risco e da preferéncia pela liquidez em cada territorio, condicionadas pela estrutura produtiva,
pela trajetoria institucional do banco e pelo contexto socioecondmico regional (Paula; Alves JR., 2020).

No recorte setorial, a Tabela 2 mostra que a pecuaria (0,52) e a agricultura (0,59) apresentam os
menores valores do indicador, revelando maior estabilidade relativa do crédito nessas atividades. Esse
comportamento pode refletir tanto a importancia estratégica desses segmentos para o banco quanto a
vincula¢do com politicas publicas de apoio a agricultura familiar e ao setor agropecuario. Em contra-
partida, a agroindustria (0,69), o comércio e servigos (0,66) e a industria (0,64) apresentam valores mais
elevados do PLBNB, sugerindo maior instabilidade relativa e maior sensibilidade as variagdes conjuntu-
rais. Assim, embora os setores urbanos e de transformagao produtiva concentrem volumes mais expres-
sivos de crédito, o comportamento da série foi relativamente mais volatil, refletindo maior preferéncia
pela liquidez do banco nesses segmentos.
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Tabela 2 — Indicador PLBNB por Setor de Atividades (2000 a 2023)

Setor Indicador PLBNB
Agricola 0,59
Agroindstria 0,69
Pecuaria 0,52
Industrial 0,64
Comércio e Servigos 0,66

Fonte: Elaborado pelos autores.

Por fim, na dimensdo programatica, a Tabela 3 evidencia diferengas significativas entre os pro-
gramas de microcrédito. O Agroamigo (0,72) apresenta valor mais elevado do PLBNB, sinalizando
maior instabilidade relativa, possivelmente associada a vulnerabilidade da agricultura familiar frente as
variagdes climdticas e de mercado. Ja o Crediamigo (0,51) apresenta o menor valor entre os programas
analisados, sugerindo maior estabilidade relativa na oferta de crédito urbano aos microempreendedores,
ainda que tais atividades sejam marcadas pela informalidade e fragilidade estrutural. Essa diferenga in-
dica que, no periodo considerado, a carteira urbana de microcrédito manteve-se mais estavel que a rural,
ainda que ambas tenham desempenhado papel essencial de inclusdo financeira e produtiva.

Tabela 3 — Indicador PLBNB por programa (2005 a 2024)

Programa Indicador PLBNB
Crediamigo 0,51
Agroamigo 0,72

Fonte: Elaborado pelos autores.

Em sintese, os resultados do PLBNB confirmam que a atuacdo do Banco do Nordeste combina
maior estabilidade em areas prioritarias, como agricultura e pecudria, com maior instabilidade em se-
tores industriais e agroindustriais, mais sensiveis ao ciclo econdmico. Da mesma forma, as diferencas
entre o Crediamigo e o Agroamigo demonstram que a estabilidade ndo € uniforme entre os programas de
microcrédito, refletindo tanto a natureza das atividades financiadas quanto os mecanismos institucionais
de apoio associados. Esses achados convergem com a literatura pos-keynesiana, segundo a qual os ban-
cos tendem a expandir o crédito em contextos de expectativas favoraveis, privilegiando a rentabilidade,
mas adotam posturas defensivas em cendrios de maior incerteza, ampliando a preferéncia pela liquidez
(Carvalho, 2007; Paula; Alves JR., 2020). Assim, embora o BNB desempenhe papel central na criagdo
de crédito e na inclusdo produtiva, sua atuag@o continua marcada por ciclos de expansao e retracdo que
evidenciam a natureza pro ou anticiclica de sua estratégia.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A partir do referencial tedrico que considera a importancia da moeda, especialmente do crédito, e o
papel central que os bancos de desenvolvimento tém para alavancar a economia das regides, especial-
mente as economicamente mais deprimidas, este trabalho analisou a evolucdo do crédito do Banco do
Nordeste, destacando avangos, limites e sua importancia como instrumento de politica publica para o
desenvolvimento regional.

A analise evidenciou que o0 BNB tem desempenhado um papel central como agente de financiamento
do desenvolvimento regional, articulando instrumentos tradicionais de crédito com programas inovadores
de microfinancas e sustentabilidade. Os resultados mostraram avangos significativos na ampliagdo da in-
clusdo financeira e na diversificagao setorial, a0 mesmo tempo em que confirmaram limitagdes persistentes
ligadas a concentragao espacial e setorial dos recursos. A aplicagdo do Indicador de Preferéncia pela Liqui-
dez (PLBNB) revelou diferencas relevantes entre regides, setores € programas, refor¢ando a natureza pro e
anticiclica da atuag@o do banco a depender do setor produtivo, da conjuntura econdmica, crises e choques.

Em sintese, a trajetoria do BNB tem evidenciado avangos e limites. Avancos relacionados a consoli-
dacdo de instrumentos de crédito e a inovagao em programas de microfinangas e sustentabilidade. Limi-
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tes, porque sua atuacdo ainda reproduz padrdes de concentragao espacial e setorial. O desafio contempo-
raneo consiste em integrar politicas de desenvolvimento regional e nacional, orientando investimentos
para areas mais vulneraveis, a0 mesmo tempo em que apoia setores estratégicos ligados a transi¢ao
verde, digitalizacdo e inovagdo tecnologica.
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