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The financial system as an instrument for reducing Brazil's income inequality

Resumo
Chinara Mendes Schinaider (UFV) O objetivo desse artigo é avaliar a atuagdo do sistema
Luccas Assis Attilio (UFOP) financeiro como mecanismo para a redugao dos

niveis de desigualdade de renda no Brasil,
compreendendo o periodo de 1995 a 2014. A analise
econométrica ocorre por regressdes multiplas com o
método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).
Os resultados das estimagdes sugerem que o crédito
€ negativamente relacionado a desigualdade de
renda, evidenciando a importancia  do
desenvolvimento do sistema financeiro, através da
expansao do acesso ao crédito, como instrumento
para a reducdo da desigualdade de renda.
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Abstract

The objective of this article is to evaluate the
performance of the financial system as a mechanism
to reduce the levels of income inequality in Brazil,
covering the period from 1995 to 2014. Econometric
analysis occurs by multiple regressions using the
Ordinary Least Squares (OLS). The results of the
estimates suggest that credit is negatively related to
income inequality, showing the importance of the
development of the financial system, through the
expansion of access to credit, as a tool to reduce
income inequality.
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Introdugao

O Brasil possui um grande percentual de pobres e é considerado um dos paises mais
desiguais do mundo, levando em consideragao a distribuicao de renda. Nao obstante, esse
quadro vem-se transformando. Nos Ultimos anos, o indice de mensuracao da desigualdade
de renda - gini - apresentou niveis significativos de redu¢ao, mesmo que ainda se mostre
muito elevado.

Estudos recentes identificam que o aumento recente ao acesso a servi¢os bancarios
destinados a populacao mais carente esta sendo acompanhado por um alivio na questao
relativa a pobreza (se¢do 3). Ademais, isso vem ainda com op¢do de possibilidades de
investimentos e, assim, promover o crescimento da renda da populagao mais pobre.

O objetivo desse artigo é, portanto, investigar a atua¢ao do setor financeiro brasileiro,
no periodo de 1995 a 2014, como instrumento no combate a disparidade de renda.

Iremos analisar a literatura relativa ao tema juntamente com analises quantitativas de
variaveis relevantes para compreender o processo de equalizacao da renda. Adicionalmente,
um modelo econométrico é construido, utilizando regressdes multiplas com Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) a fim de captar a relacao entre desigualdade de renda e o setor
financeiro brasileiro.

Os resultados denotam que o sistema financeiro, representado pela variavel saldo de
carteira de crédito em relagdo ao PIB, é negativamente relacionado com a desigualdade de
renda. Sendo assim, os resultados atestam a importancia da expansao do acesso ao crédito
direcionado aos mais pobres, com o intuito de reduzir a desigualdade de renda.

Um dos fatores que contribuiram para a reducdo da desigualdade de renda no Brasil
foi o direcionamento de politicas voltadas para a oferta de crédito para os mais pobres. Sendo
assim, podemos verificar a importancia desta pesquisa, pois o sistema financeiro é um
instrumento que permite a alocagao de recursos para o seu uso em fins produtivos, podendo,
assim, colaborar no combate a desigualdade de renda.

O artigo esta dividido da sequinte forma: além da introdugdo, ele é composto por mais
quatro segoes. A secdo 2 analisa a economia brasileira do periodo da hiperinflacdo até o
primeiro governo Dilma. A se¢do 3 enfatiza o sistema financeiro e sua relagdo com a
desigualdade de renda. A se¢do 4 apresenta o referencial tedrico e o modelo economeétrico.

Por fim, a secdo 5 realiza uma sintese que conclui este trabalho.
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Evolucao da economia brasileira

Hiperinflacdo e o Plano Real

Na primeira metade dos anos 9o, o Brasil foi marcado por um periodo de profunda
recessdo. A inflagao havia ultrapassado a casa dos 80% ao més e a economia, que entre 1930-
1980 crescera a uma taxa média de 7%, passava por uma estagnagao que se arrastava desde
meados de 1980.

A conjuntura geral que destinou a hiperinflagdo no Brasil esta estritamente
relacionada com a crise econdmica dos anos 8o e possui semelhancas aquelas encontradas
em paises que passaram pela mesma situacdo no passado. Segundo Bresser Pereira e Nakano
(1991, p. 90), a divida externa acumulada nos anos 70, o choque externo de 1979 (segundo
choque do petréleo e choque dos juros) e a suspensao de financiamentos externos desde
1982 tiveram, juntos, consequéncias semelhantes. Tal crise, evidenciada no final da década
de 8o, foi agravada principalmente pela desvalorizagdo da moeda local, a fim de manter o
pais competitivo; e pelo aumento do dinheiro em circulagdo com o intuito de financiar a
divida externa.

Concebido em 1994, o Plano Real, como mencionado, surgiu em um ambiente
conturbado para a economia brasileira. O objetivo geral do plano era o de ndo cometer os
mesmos erros dos planos passados, assim, seria implantado de forma gradual e nao

III

existiriam congelamentos e sim uma “substituicdo natural” da moeda. O plano
implementado por Fernando Henrique Cardoso, entao Ministro da Fazenda, era composto
originalmente por trés fases: a primeira, que tinha como prioridade o ajuste fiscal que
promovesse o equilibrio das contas do governo, a fim de extinguir o componente
inflacionario; a sequnda se baseava na criagao de um novo indexador intitulado Unidade Real
de Valor (URV); e por fim, a terceira, que consistia na introdu¢ao de uma nova moeda e na
sua estabilidade (transformacao da URV em Rs).

Considerado um plano econémico bem sucedido, o Plano Real alcancou o seu objetivo
de controlar a inflagdo, atingindo-a sem recessdo e teve como marco a recuperagao da
credibilidade do pais no plano internacional. O passar dos anos, como enfatiza Barros de
Castro (2011, p. 160), porém, revelou que a vitdria da inflacdo se limitou a estabilidade dos

pregos, mantendo a instabilidade no lado real da economia, com persisténcia da volatilidade

do crescimento, baixos investimentos, sobretudo os de longo prazo de maturacao, baixo
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desenvolvimento do mercado de crédito e permanéncia do viés curto-prazista dos ativos
financeiros.

Os mais pobres sdo os que mais sofrem com a hiperinflacdo, pois ndo tém a mesma
condicao de repassar os aumentos de seus custos, como ¢é feito pelos empresarios, por
exemplo. Quanto ao poder de compra, este se reduz cada vez mais até o momento em que
tem seus salarios reajustados, muitas vezes nao tendo um aumento real, uma vez que o novo
salario ndo representa o mesmo poder de compra para estes. Com a estabilidade da inflacdo,
devido ao sucesso do Plano Real, houve um aumento de renda real média dos pobres e

melhoria da distribuicao de renda no pais.

Governo FHC (1995-2002)

Ao assumir a presidéncia, Fernando Henrique Cardoso voltou suas atengdes a
economia brasileira a fim de organizar politicamente o pais e diminuir os elevados indices de
desempregos herdados dos governos anteriores. Assim, apesar da existéncia de crises
externas que impactaram a economia do pais durante o periodo, em virtude do seguimento
das agdes do Plano Real, a inflagdo se manteve baixa e assim permaneceu pelos anos
seguintes.

A estabilidade de precos, adquirida com o plano real, resultou em perda das receitas
inflacionarias que consistia em uma das fontes fundamentais de lucros dos bancos. Assim,
uma opgao para suprir esse déficit e elevar a receita era a expansao da carteira de crédito.
Ainda assim, mesmo com o aumento do volume do crédito apds a criagcdo do Plano Real, a
crise asiatica que ocorreu em 1997 desacelerou o crescimento. No segundo governo FHC,
grafico 1, o saldo da carteira de crédito manteve-se no patamar de 27%, ambiente que se

alterou em 2002 chegando a 24% em relagdo ao PIB.
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GRAFICO 1- Saldo da carteira de crédito fornecido para pessoas fisica e juridica pelo setor bancario
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Fonte: Elaboracdo dos autores a partir de dados do Banco Central

A estabilidade de pregos e o equilibrio das taxas de inflagdo advindas do Plano Real,
como pode ser notado no grafico 2, favoreceram mais uma vitoria nas urnas, levando FHC a
seu segundo mandato que duraria até 2002. Assim, sendo o primeiro presidente reeleito
consecutivamente, Fernando Henrique Cardoso iniciou o seu segundo governo objetivando

primeiramente a reducao da divida publica.

GRAFICO 2 - Taxa de inflagdo anual (aumento dos precos) 1995/2002-(Em % a.a)

25,00

20,00

15,00

10,00

-1 i1l

0,00 T .. T -. T T T
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fonte: Elaboracdo dos autores a partir de dados do IPEADATA

O baixo crescimento econdmico do Brasil pode ser relacionado com alguns fatores,
dentre eles o sistema de cdmbio fixo utilizado pelo governo até 1999 que necessitava, caso
ocorresse uma crise financeira externa, o aumento da taxa de juros. Esse sistema foi

substituido pelo de cambio flexivel e pelo regime de metas de inflagdo (BARBOSA, p. 1, 2010).
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O grafico 3 mostra que, apds a adogdo desse tipo de politica econdmica, o PIB brasileiro

apresentou uma melhora, atingindo o nivel de 4% no ano de 2000.

GRAFICO 3 - Crescimento do PIB (crescimento da economia) 1995/2002 - (Em % anual)
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Fonte: Elaboragdo dos autores a partir de dados do THE WORLD BANK

Em 2001, a economia foi prejudicada por uma juncao de fatores, dentre eles a crise de
energia, o “contagio” argentino — que reduziu a entrada de capitais — e os atentados
terroristas de 11 de setembro, que abalaram fortemente os mercados mundiais. Neste
contexto, o risco-pais voltou a aumentar, refletindo uma menor disponibilidade de capitais
para o pais e afetando os juros domésticos. Isso comprometeu o desempenho médio da
economia no segundo Governo FHC (GIAMBIAGI, 2011, p. 180).

A expansao da oferta de crédito foi influenciada, principalmente, devido a expansado
real da demanda no periodo. Segunda Cintra (2005, p. 294), tal expansao foi impulsionada
pelo aumento de confianca na economia com a estabilidade do real, levando os
consumidores, sobretudo os mais pobres, a aumentar a demanda por bens de consumo
duraveis, em virtude do aumento real e a manutenc¢ao do poder aquisitivo.

Enfim, como é citado por Giambiagi (2011, p. 192), os dois governos do presidente
Fernando Henrique foram bem distintos entre si quando levamos em considera¢do as
politicas econdmicas adotadas. Em contrapartida, ambos os mandatos tinham como

principal objetivo o combate a inflagdo (GIAMBIAGI, 2011, p. 192).
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Governo Lula (2003-2010)

O primeiro Governo Lula foi caracterizado pela estabilidade (favorecendo o
investimento e o crescimento do pais), reducao da divida externa brasileira, e pela criacdo de
politicas publicas para a erradicagao da pobreza.

A seqguir, no grafico 4, pode-se considerar que o governo Lula, no geral, trouxe um
significativo crescimento para o saldo das operacdes de crédito total, em grande parte devido
as politicas econémicas adotadas, que favoreceram a expansao de financiamento para a

populacao (GIAMBIAGI, 2011, p. 222).

GRAFICO 4-Saldo da carteira de crédito para pessoas fisica e juridica fornecido pelo sistema bancario
2003/2010 - (Em % do PIB)
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Fonte: elaboracdo dos autores a partir de dados do Banco Central.

O comportamento da economia brasileira, a partir de 2003, foi precisamente
influenciado pelo desenvolvimento da economia internacional e, paralelamente a
continuidade do regime de metas de inflagdo, da taxa de cambio e da inflagdo. O governo
Lula foi marcado por um aumento do produto com estabilidade de precos e progressos
consideraveis na distribuicdo da renda e contencao da miséria. Ou seja, o conjunto de fatores
para um processo de desenvolvimento se fazia presente (CURADO, 2011, p. 102).

No ambiente da economia real, apos o efeito inicial da alta dos juros que ocorreu em
2003, 0 PIB teve um crescimento moderado, de apenas 1,1%. Entretanto, nos anos
posteriores (grafico 5), a economia brasileira apresentou uma atividade maior — tudo isso
acompanhando o significativo crescimento da economia mundial. Tao somente no final de

2008 tal crescimento seria retido pela crise mundial, mas, como sera observado adiante, em
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2010, retorna com forca. No geral, a taxa média do crescimento do PIB nos anos 2003-2010
foi de 4,0%, o resultado seria mais favoravel ndo levando em consideracdo as baixas taxas de

2003 € 2009.

GRAFICO 5 - Crescimento do PIB (crescimento da economia) 2003/2010- (Em % anual)
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Fonte: elaboragdo dos autores a partir de dados do The World Bank.

Adicionalmente no grafico 6, a inflagdo manteve-se sempre no intervalo de tolerancia
definido pelo sistema de metas de inflagdo, e mostrou uma trajetdria cadente quando
comparada as taxas médias observadas em outros governos. Ao mesmo tempo, o maior
otimismo com a evolugao futura da economia causou uma intensificagdo da demanda por
emprego, gerando uma queda importante das taxas de desemprego, acompanhada de uma

importante elevagao dos niveis de formalizagdo da economia (GIAMBIAGI, 2011, p. 218).

GRAFICO 6 - Taxa de inflacdo (aumento dos precos) 2003/2010 - (Em % anual)
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Fonte: elaboracdo dos autores a partir de dados do IPEADATA.
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O aumento da renda real associado aos incrementos de recursos nos programas
sociais e crescente aumento do emprego, no cenario de uma economia em ascensdo, com
inflacdo relativamente controlada e melhora na distribuicdo de renda, explica o porqué de
Lula ter conseguido deixar o poder com uma das maiores aprovagoes da historia, além de ter

conseguido eleger sua candidata Dilma Rousseff para a presidéncia (GIAMBIAGI, 2011, p.

231,).

Primeiro governo Dilma (2011-2014)

Lancando no inicio do governo o Brasil Sem Miséria, o governo estava determinado a
incentivar o crescimento com melhor distribuicao de renda, diminuindo as desigualdades e
estimulando a inclusdo social. A maior mudanga decorrente deste programa foi o Brasil
Carinhoso, uma estratégia a fim de desenvolver iniciativas de educacao, saude e renda. No
quesito renda, este propiciou um beneficio com valor que mudava de acordo com o grau da
pobreza, assim, quanto menor a renda, maior o montante pago pelo Bolsa Familia,
garantindo que os usuarios saissem do nivel de renda da extrema pobreza (CAMPELLO, 2013,
p. 22,).

Campello (2013, p. 22) enfatiza que o Brasil Carinhoso, de inicio, tinha como alvo
criangas e adolescentes, cujo o grau de extrema pobreza era muito elevado. Posteriormente
foram ampliados a todos os beneficiarios do Bolsa Familia. Esta alteracdo foi fundamental
para a instituicdo de um minimo de renda abaixo do qual ndo seria aceitavel que nenhum
cidaddo se encontrasse. Diante disso, milhdes de brasileiros sairam da extrema pobreza.

Juntamente com a estratégia gradualista de combate a inflagdo, houve a adogdo de
uma série de medidas no ambiente de crédito, cambio e fiscal. Em 2011, foram adotadas
medidas de restricao de crédito ao consumo e de controle dos fluxos de capitais, além de
estabelecer limites as operagdes especulativas de investidores estrangeiros com derivativos
cambiais e medidas adicionais de austeridade fiscal (CAGNIN et al, 2013, p. 172).
Paralelamente, o governo incentivou os bancos publicos a realizar politicas anticiclicas, a fim
de neutralizar a desaceleragdo do crédito pelos bancos privados, como verificado no grafico

7 asequir.
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GRAFICO 7-Saldo da carteira de crédito para pessoas fisica e juridica pelo sistema bancario 2011/2014
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Fonte: elaborag¢do dos autores a partir de dados do Banco Central.

Desde o governo anterior a economia brasileira comegou a experimentar um novo
regime de crescimento, induzido pela demanda, onde as politicas de distribuicdo de renda e
o crescimento do mercado interno, juntamente com a entrada das familias antes excluidas
do consumo de massas, tiveram um papel essencial - principalmente entre os anos de 2010 e
2011 o crescimento com base no mercado interno e na redistribuicdao de renda foi evidente
(TEIXEIRA; PINTO, 2012, p. 935).

Uma fragilidade persistente da economia brasileira ao longo dos Ultimos anos foi a
persisténcia da inflacdo em ficar acima da meta, embora nos limites das bandas
determinadas pelo COPOM. O principio sobre a inflacao brasileira, de acordo com Contri
(2014, p. 14), é que ela se baseia nos ajustes estruturais pelos quais o pais veio passando nos
Ultimos anos, como mencionado anteriormente; apenas em 2006, 2007 e 2009 a inflagao

conseguiu “respeitar” a meta, ficando abaixo de 4,5%. Como mostra o grafico 8 a sequir:
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GRAFICO 8 - Taxa de inflagdo (aumento dos precos) 2011/2014- (Em % a.a)
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Fonte: elaboragdo dos autores a partir de dados do IPEADATA.

O governo Dilma nao obteve resultados satisfatorios quanto ao crescimento do PIB.
Como ¢é apresentado no grafico 9, de fato, depois de uma rapida recuperagao apresentada
em 2010 (7,53%), as taxas de crescimento reduziram-se para 3,97% e 1,92%nos anos

posteriores.

GRAFICO g - Crescimento do PIB (crescimento da economia) 2011/2014- (Em % anual)
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Fonte: elabora¢do dos autores a partir de dados do THE WORLD BANK.

Contri (2014, p. 12) expOe que entre os fatores determinantes desse desempenho,
destaca-se a desaceleracao do crescimento do consumo das familias, o qual havia sido
estimulado nos anos anteriores, mas parece ter encontrado seu limite de crescimento na sua
propria capacidade de endividamento, na restricdo maior ao crédito, bem como no aumento
das taxas de juros ocorrido em 2013; e, associado a isso, houve uma desaceleragdao nos

investimentos, a partir de 2011.
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Enfim, ndo podemos deixar de mencionar que um dos pontos mais criticados do
governo Dilma foram as baixas taxas de crescimento do PIB (CONTRI, 2014, p. 11). A relacao
crédito/PIB apresentou uma expansdo ao longo dos anos e alguns fatores contribuiram para
isso, como a retomada do setor formal de trabalho e aumento da remuneragao do trabalho,
decorrente, principalmente, das politicas de valorizag¢do do salario minimo (DIEESE, 2014, p.
23). Ainda, segundo o estudo realizado pela DIEESE (2014, p. 28), a expansao do crédito
também foi favorecida pela politica econdmica voltada para esse fim, incentivada pelos
bancos publicos federais e pelo BNDES, com o intuito de enfrentar a crise econdmica

mundial.

Desigualdade de renda (1995-2014)

E notdrio que entre as mudancas pelas quais o Brasil vem passando nas Ultimas
décadas, uma das mais importantes foi a reducdo da concentragao de renda. A partir de 2001,
seja qual for a medida de desigualdade levada em consideracao sera notado uma queda
continua e acentuada. O coeficiente de Gini, por exemplo, mostra uma desconcentracdo de
renda no periodo que teve expressivos resultados sobre a pobreza e a pobreza extrema no
pais. Mas apesar dos diversos fatores responsaveis por essa reducdo, o Brasil se encontra
entre os paises mais desiguais do mundo (BARROS et al, 2006, p. 15).

Entre os anos de 1995 a 2002, o indice de Gini, importante indicador de mensuracdo
da concentragdo de renda do pais, sofreu poucas variagdes consideraveis, mesmo voltando a
atencao para o crescimento do PIB em 3,38% em 1997, o indice permaneceu em o,60. Ou seja,
apesar do crescimento econdémico neste periodo, ndo houve reducdo relevante da
desigualdade social (grafico 10).

GRAFICO 10 - Desigualdade de Renda - Coeficiente de Gini 1995/2014 - (Em %)
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Fonte: elaboracdo dos autores a partir de dados do IPEADATA.
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Ja no periodo do governo Lula, houve uma expressiva reducdo da concentragdo de
renda no pais, impactando no percentual do indice da renda detida pelos 10% mais ricos que
variou de 47,3% em 2001 para 42,45% em 2009, permanecendo em declinio nos anos

posteriores como observado no grafico 11 a seguir:

GRAFICO 11 - Participa¢do de renda detida pelos 10% mais ricos (montante da renda nacional mantida
pelos 10% mais ricos) - (Em % anual)
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* Dados indisponiveis para os anos 2000 e 2010.
Fonte: elaborag¢do dos autores a partir de dados do The World Bank.

Quanto ao total de renda apropriado pelo grupo dos 10% mais pobres, é notado pelo
grafico 12 cuja a variagao foi de 0,71% para 0,99% no periodo em questao. Apesar do declinio
da participacao de renda detida pelos individuos que compdem a parcela dos 10% mais

pobres nos anos de 2010, 2011 e 2013, a evolucdo é plausivel.

GRAFICO 12 - Participacdo de renda detida pelos 10% mais pobres (Em %)
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* Dados indisponiveis para os anos 2000 e 2010.

Fonte: elaborac¢do dos autores a partir de dados do THE WORLD BANK.

Cadernos do CEAS, Salvador/Recife, n. 243, p. 8-31, jan./abr., 2018 | ISSN 2447-861X



O sistema financeiro como instrumento para a redugdo da desigualdade... | Chinara M. Schinaider e Luccas A. Attilio

Enfim, os indicadores da desigualdade obtiveram uma significativa melhora.
Entretanto, vale a pena destacar que, mesmo com os avancos - como a melhora do indice de
Gini - a concentracao de renda no pais é excepcionalmente elevada, enquadrando o Brasil
entre os paises mais desiguais do mundo.

Atualmente, o crédito vem tomando importante papel na expansdo do consumo. De
acordo com Joseph Stiglitz ha tempos que o dinheiro desempenha um papel fundamental
nas perspectivas gerais sobre a economia e sobre a vida de uma forma mais ampla. Ele
enfatiza que “o dinheiro faz o mundo girar e o crédito detém a forca econdmica, onde nos
tempos de hoje a maioria das transa¢des comerciais ndo tem nada a ver com a moeda e sim
com o crédito, o crédito determina os rumos da economia” (VALOR, 2004, p. C12).

Durante o governo Lula, o crédito obteve um aumento expressivo e continuo, mesmo
apos a crise de 2008. Posteriormente, com o cenario macroeconémico favoravel, uma maior
dinamizagao do crédito favorecia a expansao dos gastos refletindo sobre o consumo e o
investimento. Portanto, o aumento do crédito colaborou para um ciclo favoravel na

economia do pais (MORA, 2015, p. 7).

Desenvolvimento financeiro e desigualdade de renda

O Brasil, um pais com um grande percentual de pobres e um dos mais desiguais,
considerando a distribuicdo de renda, possui um sistema financeiro heterogéneo e com um
elevado grau de concentra¢do, no qual uma quantidade significativa da populagdo ainda é
excluida, em particular, na obtencao de crédito (BEMERGUY; LUPORINI, 2006, p. 4).

Segundo Bittencourt et al (2005, p. 203), a partir do inicio do governo Lulg, tal situacdo
veio modificando-se gradativamente, devido a politicas direcionadas a oferta de crédito para
0s mais pobres.

Atualmente, a despropor¢ao na distribuicdo de renda no Brasil tem sido muito
estudada. Barros et al (2000, p. 6) inferem, por exemplo, que a pobreza no Brasil originou-se
na desigualdade de renda e riqueza e assim o argumento quanto a esséncia da pobreza estava
relacionado a questdo sobre a natureza distributiva de rendimentos.

Como mencionado anteriormente, o Brasil se destaca entre os paises com os

coeficientes de concentragao de renda mais elevados. O indice de Gini brasileiro permaneceu
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em média 0,60 nos Ultimos anos e, em contrapartida, a média latino-americana vem sendo
em média 0,50 (RAMOS; VIREIRA, 2001, p. 6).

Regionalmente, o Norte e o Nordeste concentram uma maior parcela da populagao
de baixa renda. E é justamente essa desigualdade entre as regides do pais que reflete a
desigualdade na distribuicdo de renda e é a mesma desigualdade que se faz evidente nas
particularidades de acesso aos diversos servigos financeiros. Ou seja, mesmo tendo o maior
sistema financeiro da América Latina (D'AVILA, 2017, p. 1), o Brasil possui uma grande
discrepancia no tocante as regides no fornecimento de servigos bancarios.

Por fim, os estudos mais recentes percebem que, no aumento do acesso a servigos
bancarios destinados a populagao mais pobre, ha um amparo contra fases de baixa renda e
oscilagdes inesperadas de renda e consumo (BEMERGUY; LUPORINI, 2006, p. 8). Além do
mais, isto vem como opcao de possibilidades de investimentos e, assim, promover o
crescimento da renda da populagdo mais carente. Desse modo, ha indicios de um papel

relevante do sistema financeiro no combate a desigualdade de renda.

Estudo economeétrico

Discussao de trabalhos

Na literatura, alguns trabalhos discorrem sobre o impacto da moeda e do sistema
financeiro como meio para a reducdo da desigualdade de renda no Brasil, como os de
Rodrigues e Sabbadini (2010), Abitante (2007) e Bittencourt (2006), que relacionam a
inflacdo, o mercado de crédito e o desenvolvimento financeiro com a desigualdade.

No trabalho de Rodrigues e Sabbadini (2010, p. 11) foi analisado como uma alteragao
da taxa de inflacdo seria capaz de influenciar o indice de gini. O trabalho foi estruturado com
dados em painel com aproximadamente 8o paises e informagdes anuais no periodo de 1987-
2006. Modelos estaticos e dinamicos foram estimados com o fundamento no qual a
desigualdade de renda é explicada pela inflacdo, sempre monitorando a presenca de efeitos
fixos para paises e anos. Nas primeiras estimagdes, utilizando modelos lineares, nado
obtiveram relacdo positiva entre a distribuicdao de renda e a inflagdo. Posteriormente, os
autores flexibilizaram as formas funcionais, sendo possivel constatar uma correlagdo positiva
do indice de Precos ao Consumidor (IPC) sobre o gini —assumindo a existéncia de outliers. Os

resultados indicaram que uma elevagao no IPC de zero para 10 pontos percentuais ao ano
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aumentaria o indice de gini, levando em conta uma escala de zero a 100, em, no maximo, 0,05
pontos percentuais.

Abitante (2007, p. 165) argumentou, em seu trabalho, as variaveis que influenciavam
ataxa de crescimento da renda per capita nas unidades federativas do Brasil tendo como base
os anos de 1995 a 2002, e com dados em painel, assim como se ha indicio de convergéncia na
taxa de crescimento da renda per capita das unidades. Os resultados apresentaram sinais de
convergéncia na taxa de crescimento da renda per capita no Brasil. Ademais, a quantidade de
crédito bancdrio e o investimento governamental se revelaram estatisticamente
significantes na interpretacao do crescimento da renda per capita das unidades federativas.

Bittencourt (2006, p. 15) examinou a importancia do desenvolvimento financeiro na
desigualdade de renda no Brasil nos anos de 1980 a 1990. A metodologia envolveu dados em
painel. Os resultados apontaram que mais acesso ao sistema financeiro e ao crédito
possibilitou uma significativa reduc¢ao da desigualdade de renda durante o periodo analisado.
Ainda assim, a ampla variacdo de resultados apresentados ao longo do estudo confirma a
previsao tedrica, sequndo o autor, que mais mercados de acesso ao crédito, principalmente
para os mais pobres e quando direcionados a um nivel individual, tem um impacto favoravel
na reducao da desigualdade dos mais pobres sem afetar a eficiéncia econdmica do pais. Tais
conclusdes reforcam o papel do desenvolvimento financeiro para a diminuicdo da
desigualdade.

Desse modo, os trabalhos mencionados mostram a importancia que alteragdes na
taxa de inflagdo, maior acesso ao mercado de crédito pelos pobres e o desenvolvimento
financeiro pode trazer para a equidade de renda e, consequentemente, reducdo da

desigualdade.

Metodologia

O modelo a ser estimado nesse artigo é o de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO)
em regressdes multiplas através do software Stata. O MQO é um dos métodos mais usados
para analise de regressao, sobretudo porque € intuitivamente preciso e matematicamente
mais simples quando comparado a outros métodos. O MQO permite que a reta de regressao
estimada passe na mesma distancia entre os pontos dos dados observados (GUJARATI;

PORTER, 2011).
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Para encontrarmos os estimadores de MQO, levamos em consideracao a funcao de

regressao amostral (FRA) equivalente a fungao de regressao populacional (FRP), que é:
Y, = 31 + BZXZi + B3X3i+ u, (2)

onde Y; é o estimador de E(Y/X;), B1, B, e Bs sdo os estimadores de B;, B, e [,
respectivamente, X; é o i-ésino nivel da variavel independente X(i = 1,2, ..., n), e por fim, @,é
o termo residual, a contrapartida amostral do termo de erro estocastico u;. Ademais, o
procedimento de MQO se baseia na escolha dos valores dos parametros desconhecidos de

maneira que a soma dos quadrados dos residuos (SQR) seja a menor possivel.
min Y @;; = X(Y; — Bi — B2Xai — B3X3:)? (2)

Em que a expressao da SQR é obtida por simples manipulacdo algébrica da equacao
(1). Afim de obter os estimadores que minimizem a equagao (2), o mais indicado seria derivar
em relacdo a incognita (B), igualar a zero as expressdes resultantes e resolvé-las
simultaneamente.

Ou seja, o MQO é muito utilizado por se tratar de uma técnica de otimizagao
matematica que tem por finalidade tentar identificar o melhor ajustamento para um conjunto
de dados, com o intuito de minimizar a soma dos quadrados das diferencas entre o valor
estimado e os dados observados (GUJARATI; PORTER, 2011).

Sendo assim, o periodo de estudo a ser analisado compreende os anos de 1995 a 2014
a fim de captar a relagdo da desigualdade com algumas varidveis consideradas importantes,

pela literatura, para entender esse processo.

Dados

A regressao constitui uma amostra de dados anuais, do ano de 1995 a 2014 do Brasil.
A tabela 1 a seguir apresenta a descri¢do dos dados que foram utilizados para cada variavel
do modelo. Os dados do indice de Gini, importante indicador da concentracao de renda do
pais e os dados do indice de Precos ao Consumidor Amplo, foram obtidos no IPEADATA
(2017). A variavel credit, que constitui o saldo da carteira de crédito em relagdo ao PIB, foi
retirada do Banco Central (2017). Por fim, os dados do crescimento do PIB (gdp/br), em

porcentagem, foram obtidos do The World Bank (2017).
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Tabela 1— Variaveis e descricao

Variaveis Descrigao
gini indice de Gini
credit Saldo da carteira de crédito em relagao ao PIB
gdp/br Produto Interno Bruto
inflacp indice de Precos ao Consumidor Amplo

Fonte: elaboracdo dos autores.

A representacao do modelo € especificado pela seguinte equagao:

gini = By + Bycredit + B,gdp/br + Bsinflacp + u (3)

Onde os B's sdo os coeficientes a serem estimados e u é o erro do modelo.

Ademais, para que a parcela dos mais pobres se reduza, a renda dos mesmos deve
aumentar e, para isso, é indispensavel que haja crescimento econdmico ou reduc¢des no grau
de desigualdade (BARROS et al, 2006, p. 31).

Assim como no trabalho de Rodrigues e Sabbadini (2010), este trabalho tenta avaliar
o impacto da taxa de inflagdo sobre a distribui¢do de renda de um pais. De acordo com os
autores, diversos debates econdmicos relatam os males que as elevadas taxas de inflagao
causam aos mais pobres. O efeito da desigualdade teria origem do acesso diferenciado a
ativos financeiros presentes entre ricos e pobres. A vista disso, 0os mais privilegiados teriam
melhores condi¢cdes de se protegerem com uma inflacdo elevada, ao contrario dos mais
pobres. Dessa forma, a inflacdo destinaria ao crescimento da desigualdade de renda, o que
seria mais um motivo para a permanéncia da mesma em niveis mais baixos (RODRIGUES;
SABBADINI, 2010, p. 2).

Segundo um estudo realizado pelo Dieese (2014, p. 2), o crédito possui um papel
fundamental na economia, visto que é crucial ao financiamento do consumo das familias e
do investimento dos setores produtivos. Ademais, um dos fatores que evidenciam o
crescimento da economia do pais no periodo recente €, justamente, a expansao do mercado

de crédito (DIEESE, 2014, p. 2).
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Resultados

Levando em consideragdo o modelo a sequir, podemos verificar na tabela 2, que o
Produto Interno Bruto (gdp/br)ndo é estatisticamente significativo. O saldo da carteira de
crédito em relacdo ao PIB (credit)apresentou sinal negativo. Ja o indice de Precos ao
Consumidor Amplo (inflacp)apresentou o coeficiente estimado positivo. Sendo assim, ha
evidéncias de que o saldo da carteira de crédito em relacdo ao PIB e o indice de Precos ao
Consumidor Amplo estdo relacionados com o indice de Gini. O R? indica que
aproximadamente 74% da variagdo do gini pode ser explicada pelas varidveis atribuidas ao

modelo.

Tabela 2 — Resultados da regressdo para gini*

Variaveis Coeficientes Teste-T P-valor Regressao Estatistica
credit -0.0024%** -5.74 0.00 R2 0.7477
gdp/br  -0.0025 -1.22 0.242 R? ajustado 0.6936
inflacp  0.0023** 2.75 0.016 Teste F 13.83
n 18

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Inicialmente, quando analisamos séries temporais, temos como objetivo averiguar se
as séries sao estacionarias. Sendo assim, foi realizado o teste Philips-Perron (PP), como
apresentado na tabela 3 abaixo. Todas as varidveis sd3o estacionarias em nivel, exceto a
varidvel crédito que é estacionaria em primeira ordem (acréscimo na nomenclatura daletrad

para evidenciar essa pratica).

T *%* ésignificativa a 1%; ** é significativa 5%; e, * a 10%. Coeficientes retratam o efeito da variavel analisada
sobre a variavel GINI; Teste-T é o valor econométrico; P-valor mostra se o resultado é confiavel; R2 mostra o
quanto do GINI é explicado pelo modelo. Variando de o a 1. Quando mais proximo de 1, melhor a explicagdo
do modelo. Teste F mostra a validade do modelo. N é o nUmero de observagdes.
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Tabela 3: Teste de raiz unitaria?

PP

Variavel Defasagem Valor do teste
gini 2 -4, 43%*

credit 2 -3,18

deredit 2 -4,58%**

gdp/br 2 4,797 F*

inflacp 2 -5,28% %%

Fonte: Elaboracdo dos autores.

A regressao foi novamente executada agora levando em consideracdo a
estacionariedade das séries. Logo apos a estimacdo, realizou-se o teste de
heterocedasticidade (Breusch-Pagan) e o teste de autocorrelacao (Breusch-Godfrey). Os
resultados, por sua vez, nao rejeitaram a hipotese nula de homocedasticidade e de

autocorrelacdo. A analise dos resultados encontra-se na Tabela 4 a sequir:

Tabela 4: Resultados da regressdo com variaveis estacionarias?

MQO
Variaveis Coeficiente  Estatistica-T  P-valor Regressao Estatistica
dcredit -0.0063** -3.02 0.010 R2 0.4612
gdp/br 0.0013 0.43 0.678 R2 Ajustado 0.3368
inflacp 0.0003 0.13 0.9 Teste-F 3.71
n 17
Teste de Heterocedasticidade (Breusch Pagan) chi2=0.06 Prob>chi2 = 0.8107

Teste de Autocorrelacao (Breusch-Godfrey) chiz= 2.477 Prob>chi2 = 0.1155

Fonte: Elaboragdo dos autores.

2 x%* é significativa a 1%; ** é significativa 5%; e, * a 10%.
3 %* é significativa 5%.
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A variavel de inflagdo deixa de ser significativa, ao contrario do crédito. O saldo da
carteira de crédito em relacao ao PIB foi significativo a 5% e o sinal do coeficiente estimado
foi negativo, implicando que o crédito é negativamente correlacionado a desigualdade de
renda, ou seja, aumentos na variavel. Saldo da carteira de crédito em relacao ao PIB (credit)
correspondem a diminuicbes na variavel indice de Gini (gini). Os resultados dessa secdo
corroboram o argumento da necessidade da presenca do sistema financeiro, no tocante a
expansao do acesso ao crédito por parte dos mais pobres, a fim de reduzir a desigualdade de
renda.

Em um estudo realizado por Bemerguy e Luporini (2006, p. 11,), as autoras analisaram
o impacto do desenvolvimento financeiro sobre o nivel da renda média dos mais pobres em
comparagao com a taxa de crescimento da renda média da populagdo como um todo. A
analise, que utilizou o crédito privado em relagdo ao PIB como proxy de desenvolvimento
financeiro, concluiu que o acesso aos servicos financeiros é o fator fundamental para que haja
alteragdes no crescimento da renda do quintil mais pobre no Brasil (BEMERGUY; LUPORINI,
2006, p. 11,).

Por fim, as politicas de renda, principalmente aquelas voltadas a expansdo do acesso
ao crédito é evidenciada em uma pesquisa realizada por Dedecca, Trovdo e Souza (2014)
como explicagdo para a tendéncia da reducao da desigualdade de renda corrente e da
pobreza “monetaria”, reduzindo as caracteristicas sociais desfavoraveis presentes na

estrutura social brasileira (DEDECCA; TROVAO; SOUZA, 2014, p. 24).

Conclusao

Esse artigo investigou a atuacao do setor financeiro brasileiro, no periodo de 1995 a
2014, como instrumento no combate a disparidade de renda. A analise foi voltada para a
atuacdo do saldo da carteira de crédito, do PIB e da inflagdo sobre o indice de Gini.
Apresentamos que o crédito é negativamente correlacionado a desigualdade de renda.

O mercado de crédito apresenta algumas imperfeicdes, mas politicas voltadas para a
oferta de crédito vém surgindo e impactando positivamente na vida da populacdo mais
pobres. Além disso, com vista em alguns trabalhos discutidos ao longo do artigo, e com os
resultados das estimagdes, o crédito mostra-se como importante ferramenta para garantir

uma maior equidade na renda da populagao.
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Ao longo deste trabalho, pudemos identificar a importancia do sistema financeiro
juntamente com as variaveis trabalhadas (PIB, taxa de inflacao) para a equidade da renda, e
assim, reducao da desigualdade presente no pais. Com destaque para o crédito, uma vez que
ele permite o financiamento de familias de baixa renda e também do investimento dos
setores produtivos. Juntamente com os resultados obtidos, outros estudos identificaram que
o crédito possui um papel relevante para o crescimento recente da economia brasileira. Desse
modo, acreditamos que o presente trabalho possa fornecer subsidios para o debate acerca
da desigualdade de renda e mostrar um dos papéis que o setor financeiro pode desempenhar

nesse contexto.
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