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Resumo

Nas Ultimas décadas, diversos estudos tém enfatizado as interrelagdes entre o
desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento econdmico. Analises tedricas e
empiricas sugerem que o desenvolvimento do sistema financeiro exerce um efeito positivo
sobre a taxa de crescimento econdmico, gerando impactos no crescimento da renda e na
reducdo das taxas de pobreza. Seguindo tal légica, a presente tese procurou investigar a
efetividade do desenvolvimento do sistema financeiro como um instrumento de promocao do
crescimento econdmico, da ampliacdo da renda e da reducdo da pobreza, empregando dados
das unidades da federacdo brasileiras, no periodo 1995-2008. Para tanto foram utilizadas
técnicas econométricas baseadas nas metodologias de correlagdo candnica e dados em painel,
com o intuito de confrontar as predi¢cfes tedricas com o comportamento empirico das variaveis
de interesse ao longo do tempo. Os principais resultados inferidos a partir da analise da
metodologia canbnica confirmam a hipétese da existéncia de correlagdo entre o
desenvolvimento do sistema financeiro, a pobreza e a renda. Portanto, o desenvolvimento do
sistema financeiro demonstrou ter um bom poder preditivo da variancia do composto de
varidveis correlatas a renda e a pobreza. A evidéncia empirica para dados em painel foi, em
parte, consistente com a previsdo tedrica, na medida em que demonstrou que algumas
variaveis financeiras afetaram tanto a taxa de pobreza, quanto a renda domiciliar per capita

média no periodo sob consideracéo.

Palavras-Chave: Desenvolvimento financeiro, pobreza, renda.



Abstract

In recent decades several studies have emphasized the interrelationship between the
development of the financial system and economic growth. Theoretical and empirical analysis
suggest that the development of the financial system has a positive effect on the rate of
economic growth, generating impact on income growth and reducing poverty rates. Following
this logic, this thesis investigated the effectiveness of the development of the financial system
as a tool for promoting economic growth, increase income and reduce poverty, using data
from the Brazilian states from 1995 to 2008. We employ econometric methods based on
canonical correlation and panel data, in order to confront theoretical predictions with the
empirical behavior of the variables of interest over time. The main results inferred from the
empirical canonical correlation analysis confirm the hypothesis of the existence of correlation
between the sets of variables related to the development of the financial system, income and
poverty. The development of the financial system has demonstrated a good predictive power
of the variance of the compounds of variables related to income and poverty. Empirical
evidence for panel data was, in part, consistent with the theoretical prediction, demonstrating
that some financial variables affect both the rate of poverty and the average household income

per capita.

Keywords: Financial Development, poverty, income.



1. Introducéo

A importancia atribuida ao desenvolvimento do sistema financeiro, como um dos
elementos determinantes do crescimento econdmico, figura como um dos mais controvertidos
e importantes temas da andlise econdmica contemporanea. Avaliacdes empiricas diversas
indicam que o desenvolvimento do sistema financeiro — entendido, de forma genérica, como a
melhoria na qualidade, quantidade e eficiéncia dos produtos do setor - exerce um efeito
positivo sobre a trajetdria das taxas de crescimento econémico, especialmente pela capacidade
de estimular os niveis de produto e emprego dos diversos paises. Ademais, crescente énfase
tem sido depositada no acesso aos servicos financeiros, como elemento essencial a promogéo
do desenvolvimento, especialmente por sua capacidade de afetar o comportamento da
economia, da pobreza e da equalizacdo da renda.

Fields (2001) argumenta que um sistema financeiro pouco desenvolvido concorre
para a persisténcia da pobreza, maior desigualdade de renda e para um crescimento econémico
mais lento, na medida em que restringe o acesso da populacédo pobre ao crédito, bem como a
outros produtos e servicos financeiros, que possam garantir sua participacdo efetiva na
atividade econémica, quer seja para iniciar um ciclo de producdo, geralmente em pequenos
empreendimentos, ou para 0 consumo de bens e servicos, tais como educacdo, saude e lazer,
essenciais a ampliacdo da renda e da qualidade de vida.

A despeito da existéncia de andlises sistematicas e recorrentes, correlacionando o
desenvolvimento do sistema financeiro com o crescimento econdmico no Brasil, sdo raras e
ainda preliminares as incursdes nos efeitos que isto pode gerar nos indicadores de pobreza e
renda do pais. Sem desconsiderar a relevancia desses estudos para a compreensao do processo
de desenvolvimento brasileiro, importa, todavia, ressaltar que, especialmente, em economias
caracterizadas pela alta concentracdo de renda, os beneficios decorrentes do crescimento
econbémico podem ser desigualmente distribuidos, prejudicando as camadas mais pobres da
populacédo, aprofundando as disparidades regionais e prejudicando ou, até mesmo, anulando 0s
efeitos benéficos sobre a pobreza. Ademais, segundo o que preconiza Kumar (2004), os

proprios diferenciais na renda e na densidade populacional, bem como os elementos inerentes



a logica da dindmica do sistema financeiro podem, por seu turno, determinar a concentragdo
da oferta dos servigos financeiros em areas com niveis de rendimentos mais elevados. Dessa
forma, especialmente para paises como o Brasil, caracterizado por uma ampla dimensédo
territorial e por niveis elevados de desigualdade e de concentracdo da renda, considerar apenas
0 impacto indireto — via crescimento econdmico — que o desenvolvimento do sistema
financeiro deve exercer sobre a pobreza, pode significar restringir a analise de uma questéo
que parece muito mais ampla.

A partir desta perspectiva, a proposicdo deste trabalho busca ampliar a
compreensdo das possiveis interagdes entre o sistema financeiro, a taxa de pobreza e a renda
domiciliar per capita, no Brasil. Sua relevancia emerge na medida em que pode vir a se
constituir numa contribuicdo complementar a literatura pertinente ao tema, sobretudo por
enfatizar os efeitos que o desenvolvimento do setor financeiro exerceu sobre as trajetdrias da
pobreza e da renda no Brasil no periodo compreendido entre 1995 e 2008. Para além de
ampliar o entendimento dessa relacdo, a utilizacdo de técnicas econométricas alternativas,
como € o caso da correlacdo candnica, visa contribuir, ainda que de forma modesta para o
preenchimento de uma lacuna existente na literatura empirica, até entdo sob o dominio de
métodos baseados em analises cross-country, bem como em alguns casos, em dados em
painel.

Figura, portanto, como objetivo geral deste estudo, investigar a efetividade do
desenvolvimento do sistema financeiro como um instrumento de promocdo do crescimento
econdmico e da renda, bem como da reducdo da pobreza no Brasil no periodo 1995-2008.
Como contribui¢des especificas, incluem-se: i) discutir as diversas concep¢des tedricas sobre a
relacdo entre desenvolvimento do sistema financeiro, crescimento econdémico, pobreza e
exclusdo financeira; ii) revisar os principais trabalhos da literatura empirica sobre o tema; iii)
investigar e quantificar o grau das inter-relacbes entre o desenvolvimento do sistema
financeiro, a pobreza e a renda no Brasil; iv) testar o impacto do desenvolvimento financeiro
sobre a pobreza e a renda no Brasil.

Sob tal logica, buscou-se validar o argumento de que o comportamento dos
indicadores de pobreza e renda domiciliar per capita no Brasil, no periodo 1995-2008 pode,
adicionalmente, ser explicado por fatores monetarios relacionados com o desenvolvimento do

sistema financeiro, especialmente correlatos ao tamanho, eficiéncia, acesso, inclusdo e



preferéncias pela liquidez, primordialmente, do setor bancério. Pressupfe-se, portanto, que no
periodo sob consideracdo, o desenvolvimento do sistema financeiro exerceu um impacto
positivo sobre a conjuntura econdmica, gerando efeitos benéficos sobre o crescimento da
renda, o que implicou na reducédo da taxa de pobreza do pais.

Para cumprir com o0s objetivos propostos e testar a validade das hipoteses
estabelecidas e, em vista das caracteristicas da estrutura de dados considerados relevantes, dois
tipos de procedimentos econométricos foram considerados apropriados para 0 exercicio
empirico: a analise da correlagcdo candnica, que procura medir 0 grau de associacao entre dois
conjuntos de multiplas variaveis dependentes e independentes e a anélise de dados em painel,
capaz de controlar as diferencas interestaduais e temporais da base de dados das unidades da
federacdo brasileiras. Espera-se que estas duas metodologias sejam capazes de captar parte das
especificidades que conformam a correlacdo entre renda, pobreza e desenvolvimento do
sistema financeiro, em especial pela possibilidade de utilizar indicadores multidimensionais
que possam representar as varidveis dependentes e explicativas (caso da correlacdo canonica),
bem como abranger a heterogeneidade que envolve a anélise da evolugdo temporal e espacial
de dados das unidades da federacdo brasileiras (caso de dados em painel).

Cumpre, ainda, mencionar que a definicdo das varidveis consideradas relevantes
para a analise empirica da relacdo entre sistema financeiro, pobreza e renda, procurou guiar-se
pela literatura pertinente, além de levar em conta as restricdes impostas pela base de dados
desagregados para as unidades da federacdo brasileiras, o que, também, determinou a
delimitacdo do periodo de estudo.

Além desta introducdo, o encadeamento ldgico deste estudo observou a seguinte
estruturacdo. O Capitulo 2 trata das bases tedricas que fundamentam a analise da relacédo entre
sistema financeiro, crescimento econdémico e pobreza, tanto do ponto de vista do enfoque
convencional, quanto das vertentes keynesiana, novo-keynesiana e pds-keynesiana, além de
sumarizar 0s principais resultados empiricos reportados pela literatura nacional e
internacional.

No capitulo 3 sdo apresentados aspectos metodoldgicos relacionados a interacao
entre desenvolvimento financeiro, crescimento econémico e pobreza, traduzidos,
especialmente, no debate sobre a direcdo da causalidade e nos principais métodos utilizados

nos estudos empiricos de uma forma geral. Além disso, o capitulo descreve as variaveis e



fontes dos dados utilizados, bem como os modelos econométricos empregados para avaliacdo
empirica, baseados em metodologias da correlacdo canénica e de dados em painel.

No capitulo 4 sdo apresentados os resultados da relacdo empirica entre o
desenvolvimento do sistema financeiro, a pobreza e a renda no Brasil, enfocando a
significancia estatistica e a magnitude das correlagdes candnicas, bem como a importancia
relativa de cada variavel para o composto candnico. Ainda, sdo relatados os resultados da
evidéncia empirica para dados em painel, destacando os efeitos das variaveis do
desenvolvimento do sistema financeiro sobre a pobreza e a renda.

No Capitulo 5, as conclusdes indicam que, para determinados aspectos do
desenvolvimento do sistema financeiro, foi possivel identificar, no periodo sob consideracéo,
uma correlacdo clara e estatisticamente significativa com a taxa de pobreza e a renda no

Brasil.



CAPITULO 2

Sistema Financeiro, Crescimento Econdmico e Pobreza

Especialmente nas duas ultimas décadas, alguns estudos tém enfatizado a
influéncia que o sistema financeiro pode exercer sobre o desempenho da economia. Implicita
nessas analises, a ideia de que os indicadores de crescimento e pobreza sdo afetados pela
intensidade, abrangéncia e comportamento do sistema financeiro tem, igualmente merecido
atencdo, especialmente pelo crescente reconhecimento de ser este um elemento crucial para o
desenvolvimento econdmico. Além de se constituir num importante fator a impulsionar o setor
produtivo, o sistema financeiro, e em especial, a inclusdo financeira atua, também, como
redutor de riscos e vulnerabilidade socioecondmica da sociedade em geral, pela possibilidade
de disponibilizar créditos capazes de promover o acesso a bens e servicos basicos
imprescindiveis a garantia do bem-estar da populacdo, dando oportunidades aos mais pobres
de participarem e se beneficiarem do processo de crescimento econémico.

Em geral, esses estudos apresentam uma leitura alternativa dos fatores que afetam
0 crescimento econémico, 0s niveis de pobreza e a desigualdade na distribuicdo de renda dos
diversos paises, a partir da analise do nivel de desenvolvimento do sistema financeiro. Duas
perspectivas distintas sdo, comumente, utilizadas nesse debate. Uma baseada nos fundamentos
tedricos convencionais de neutralidade monetéaria, que confere ao sistema financeiro apenas
um papel passivo de intermediacdo na alocacdo de recursos para financiamento do
investimento. Outra visdo, fundamentada especialmente no pressuposto keynesiano de néo
neutralidade monetéria, destaca o carater enddgeno da moeda e sua capacidade de afetar as
variaveis econdmicas reais, imprimindo ao sistema financeiro papel relevante na determinacéo
da trajetoria dos indicadores de crescimento da economia.

Neste capitulo, buscar-se-a revisar as principais vertentes tedricas que tratam das
relagOes entre sistema financeiro, crescimento econémico e pobreza, reportando 0s principais
resultados empiricos da literatura internacional, bem como de estudos que investigam essas

relagOes para a economia brasileira.



2.1. O Papel do Sistema Financeiro no Crescimento Econémico:

Poupanca e Financiamento do Investimento

A analise da relacdo entre finangas e crescimento econdémico requer considerar,
inicialmente, o papel desempenhado pela moeda, bem como a forma como o sistema
financeiro é concebido nas diversas vertentes tedricas. Para os propoésitos deste estudo, na
andlise subsequente sera discutido os principais argumentos subjacentes ao debate sobre o
papel do sistema financeiro no crescimento econdmico, revisitando tanto a visao convencional
(classica e neoclassica) e seus principais desdobramentos, quanto as abordagens keynesiana e

pos-keynesiana.

2.1.1. A Concepcéao Convencional: Poupanca como Determinante do Investimento

Um traco caracteristico da abordagem teorica classica repousa na ideia de que
alteracdes no produto da economia somente podem ser efetivadas a partir de mudangas em
pelo menos uma das variaveis reais, quer seja a quantidade dos fatores de producéo, o grau de
especializacdo do trabalho ou a intensidade com que o capital é acumulado. Nesse cenario, a
moeda ndo exerce nenhum efeito ativo e permanente sobre o desempenho macroecondmico,
dada a supremacia das variaveis reais na determinacdo da trajetéria da economia. Isto significa
admitir a moeda como exdgena, neutra no longo prazo, cabendo-lhe apenas o papel secundario
de instrumento facilitador das trocas e de atuar na determinacdo do nivel geral de precos.
Amado (1998:76), ao analisar o papel da moeda e do sistema financeiro no desenvolvimento
regional, observa que “de forma geral, a moeda tem sido tratada bem mais como um elemento
sem importancia e como uma mera conveniéncia do que como algo que realmente possui 0
poder de afetar, de forma decisiva, tanto a trajetoria de curto como de longo prazo da
economia”. Nesse sentido, a hipdtese de neutralidade monetéria, sob a qual se sustenta toda a
analise econdmica convencional, restringe o papel do sistema financeiro a apresentar respostas
automaticas as demandas monetérias geradas no ambito do processo de desenvolvimento
econdmico, denotando uma relagdo de causalidade em que a dindmica do crescimento da

economia - na medida em que aumenta a procura por servi¢os financeiros - determina o



desenvolvimento do sistema financeiro ou, como conclui Robinson (1952:86), “where
enterprise leads finance follows™ *.

Uma vez concebido apenas como um intermediario nas relacBes de trocas, o
sistema financeiro ndo é capaz de afetar as decisbes dos agentes, nem exercer quaisquer
efeitos reais sobre a economia, posto que as variaveis relevantes na determinacdo do
crescimento econdémico (poupanga e investimento) sdo exogenamente determinadas.
Analisando o debate tedrico em torno da relacdo poupanca/investimento e financiamento do

desenvolvimento, Carvalho (2005:15) sumariza esse ponto de vista observando que:

As variaveis relevantes na construgdo classica sdo todas reais: poupanga e
investimento referem-se a parcelas do produto social e a taxa de juros é o resultado
da comparacao entre duas cestas de bens: aquela de cujo consumo se abre médo no
presente e aquela que sera obtida no futuro em retorno. A existéncia de um sistema
financeiro ndo muda as variaveis fundamentais do modelo. Mercados financeiros
podem facilitar (ou dificultar) as relages entre poupadores e investidores, mas nao
podem mudar sua natureza, nem alterar a taxa de juros que compatibiliza os planos
de ambos 0s grupos.

Outro argumento subjacente a perspectiva convencional remete a teoria dos fundos
emprestaveis ou da precedéncia da poupanca como condi¢do essencial para a realizagdo do
financiamento no investimento produtivo. A poupanga origina-se das decisdes dos agentes em
relacdo ao consumo presente e futuro, ou seja, ela equivale aquela parcela da renda que o
consumidor abstém-se de gastar no periodo corrente e, nesse sentido, representa um sacrificio
que deve ser recompensado pelo mecanismo da taxa de juros. Nessas circunstancias, conforme
pondera Studart (1993:103) “o mercado de capitais de maneira geral é definido através de duas
curvas: a funcdo de poupanca (...) que reflete as preferéncias intertemporais das unidades
familiares e a curva de investimento como funcdo direta do retorno sobre o capital”. O
equilibrio nesse mercado é obtido quando a taxa de juros atinge o nivel que compatibiliza a
oferta e a demanda dos fundos disponiveis para emprestimos, de tal forma que a remuneragéo
esperada pelos poupadores seja igual ao que os investidores estdo dispostos a pagar para a
realizacdo dos investimentos. Resultam desse contexto as mesmas conclusdes cléssicas de que

o0 sistema financeiro sé reveste-se de alguma importancia como mero intermediador de fundos

! Segundo Robinson (1952) o sistema financeiro ocupava um papel relativamente pouco significativo no
desenvolvimento econdmico, uma vez que era resultante do processo crescimento econémico. A direcdo de
causalidade, portanto, dava-se no sentido do crescimento econdmico como determinante do desenvolvimento do
sistema financeiro.



dos agentes superavitarios (poupadores) para os agentes deficitarios (investidores), sendo
visto, portanto, como o “locus de intermediacdo de capital entre poupadores e investidores”
(Studart, 1993:114).

Ademais, convém também considerar que as abordagens convencionais sobre a
intermediacdo e o desenvolvimento financeiro no contexto do processo de financiamento do
investimento fundamentam-se na denominada hipdtese dos mercados eficientes, considerados
como aqueles capazes de refletir de forma plena e precisa todas as informacgdes necessarias a
determinacéo de precos dos ativos financeiros. Conforme observa Studart (2005), num cenario
econdmico tipicamente neoclassico, composto por agentes maximizadores representados, de
um lado, por poupadores que ofertam poupanga e de outro, pelos investidores que demandam
o capital ofertado para financiamento do investimento, a inexisténcia de ruidos na informacéo
ou a prevaléncia de informacdo perfeita e completa é, de certa forma, garantia para uma
alocacdo eficiente dos recursos. Reportando a Vittas & Cho (1996), este autor pondera que
nesse mundo ideal, com informacdo perfeita e de livre acesso a todos 0s agentes, cabe ao
sistema financeiro apenas um papel passivo, na medida em que é factivel aos investidores
encontrar atividades produtivas que garantam os melhores retornos, sendo, portanto,
desnecessérias quaisquer acdes por parte das institui¢ces financeiras ou do poder publico que
possam significar uma melhoria da alocagdo dos recursos. Assim, na prevaléncia das hipoteses
de poupanca prévia e de mercados perfeitos, a intermediacao financeira torna-se perfeitamente
dispensavel, uma vez que o pleno conhecimento de todas as informacdes necessarias as
decisdes dos investimentos disponiveis permite aos poupadores compor uma carteira de ativos
com base nas suas preferéncias em relagdo ao retorno e ao risco envolvidos nesse processo.

A despeito de ser alvo das mais variadas criticas, dado o irrealismo dos seus
pressupostos balizadores, um ponto importante que merece ser considerado € o argumento
defendido por Chick (1994) de que a teoria da poupanca e da taxa de juros deve ser
contextualizada dentro dos estdgios de desenvolvimento das instituicdes financeiras®. A
concepcdo de necessidade de poupanca prévia como garantia do financiamento do

investimento defendida pela visdo convencional, adequa-se exatamente ao primeiro estagio do

2 Chick (1994) analisa historicamente as diversas fases de desenvolvimento do sistema bancario, identificando
nesse processo cinco estagios, que a medida que evoluem, distanciam-se dos resultados preconizados pela teoria
convencional, onde a moeda configura apenas como meio de troca e os Bancos sdo meros intermediarios entre
poupadores e investidores. Uma boa discussao dessa questdo é feita por Amado (1998).



desenvolvimento bancario. De acordo com Chick (1994), no estdgio I, os Bancos sdo
caracterizados como receptores de poupanca, dependendo, portanto, do afluxo de depdsitos
dos agentes para compor as reservas necessarias a concessdo de financiamentos dos
investimentos. Essas reservas so se configuram se houver uma poupanca correspondente que,
por sua vez, determina o valor do investimento. Os depdsitos sdo, nesse contexto, o elemento
limitador da capacidade de concessdo do crédito bancério. Esse estdgio reproduz, portanto, o
cenario configurado pela visdo convencional, em que a moeda é apenas um instrumento
facilitador das trocas e o sistema financeiro, um “elemento de ligagao entre a poupanca € 0 uso
dessa poupanga para investimento” (Chick, 1994:12).

Importa, ainda, mencionar que, se por um lado a perspectiva convencional de
precedéncia da poupanca para financiamento do investimento sofre os mais variados e
controversos ataques, por outro ela serve como fonte de inspiracdo para diversas analises
subsequentes, fundamentando, especialmente, as abordagens relacionadas a repressdo
financeira, baseadas especialmente nos trabalhos de McKinnon (1973) e Shaw (1973), os

quais serdo, oportunamente, inseridas no contexto deste estudo.

2.1.2. A Relevancia do Sistema Financeiro para o Crescimento Econdmico:
Alternativas a Visao Convencional

Enquanto na perspectiva convencional prevalece como fundamento a neutralidade
monetéria, o que confere ao sistema financeiro um papel passivo, de mero intermediario da
transferéncia da poupanca para o financiamento do investimento, a importancia da moeda e
sua capacidade de afetar as decisdes econdmicas tem sido, historicamente, destacadas por
importantes correntes do pensamento econdmico. Tanto a matriz tedrica marxista, quanto as
schumpeteriana e keynesiana refutam a ideia de neutralidade monetaria no longo prazo e, por
conseguinte, a dicotomia real versus monetéario para conferir & moeda um papel ativo no
processo de desenvolvimento econdmico. Nesse sentido, Mollo (2004:332) pondera que, “para
0s heterodoxos, tanto marxistas quanto pds-keynesianos, a moeda é fundamental na conexdo
ou coordenacdo da economia e o crédito rompe a restricdo orgcamentéria e tem papel ativo,

potencializando a producao”.
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Na vertente tedrica marxista, a moeda inicia e completa todo o circuito do processo
de producdo capitalista (que pode ser sumarizada na relagdo D-M-D’), extrapolando, dessa
forma, a simples condicdo de dinheiro (equivalente geral) e se constituindo num instrumento
de validacdo do trabalho social. Ademais, importancia estratégica € atribuida por Marx
[1984:335, (1890)] ao sistema de crédito, considerado como a “mola propulsora da produg¢io
capitalista”, na medida em que impulsiona a producdo de mercadorias, potencializando o
processo de acumulacdo de capital, bem como as contradicbes a ele inerentes. Marx
argumenta, ainda, que:

O sistema de crédito acelera, portanto, o desenvolvimento material das forgas
produtivas e a formacao do mercado mundial, os quais, enquanto bases materiais

da nova forma de produgdo devem ser desenvolvidos até certo nivel como tarefa
histérica do modo de producao capitalista. [Marx, 1984:335, (1890)]

Essa aceitacdo da relevancia do crédito para a acumulacdo do capital dentro da
concepcao marxista é destacada por Mollo (2004) quando discute as controveérsias em torno da

neutralidade ou ndo-neutralidade da moeda na ortodoxia e heterodoxia econdmica ao destacar:

Para os marxistas, o crédito potencializa a acumula¢do de capital ao permitir o
aumento de ritmo e da escala da producéo, ao reduzir custos de circulacio e ao
antecipar, sincronizando, tanto a etapa de producao quanto a de circulacao, ja que
com o crédito ndo é mais necessario esperar a realizacdo de lucros para financiar
aumentos de capacidade, e j& que também o consumo pode ser antecipado via
crédito e, com ele, a realizacdo de lucros (Mollo, 2004:333)

A imprescindibilidade do sistema bancario para a expansdo e transformacdo do
capitalismo foi, também, destacada por Joseph Schumpeter [1982, (1934)] ao analisar a
dindmica do processo de desenvolvimento econdmico. Na perspectiva shumpeteriana, 0s
Bancos tém uma importancia impar para o crescimento econémico, enquanto fornecedores do
crédito necessario ao investimento nas atividades de inovagdo. E o sistema financeiro, mais
especificamente, a criacdo do credito pelo sistema bancario que viabiliza o investimento dos
empresarios inovadores, permitindo-lhes, num primeiro momento, auferir lucros
extraordinarios, quando da introducdo do novo produto no mercado. Em sequéncia, a difusdo
da inovacdo da lugar a um processo de imitacdo por parte de empresarios ndo inovadores que
demandam mais recursos para investimentos em novos empreendimentos, 0 que propicia mais

dinamismo e crescimento da economia. Os recursos necessarios a realizacdo do crédito sao
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obtidos, conforme [Schumpeter, 1982:52, (1934)], tanto de “fundos que sdo eles proprios,
resultado de inovagdes bem sucedidas” - que, na verdade, consistem nos lucros acumulados
pelos empresarios - quanto da capacidade dos Bancos de criar poder de compra. Sob tais
circunstancias, percebe-se que o argumento da precedéncia da poupanca sustentado pela visdo
convencional, da lugar, na perspectiva shumpeteriana, a uma nova compreensdo de que a
condigdo necesséria para o financiamento do investimento é a disponibilidade de recursos que,
em geral, é suprida pela concessdo de crédito bancario, 0 que assegura um papel ativo ao
sistema financeiro na trajetdria do crescimento econdmico.

Contudo, é na perspectiva tedrica keynesiana que se configura, de forma mais
contundente, a essencialidade do papel da moeda e, por conseguinte, do sistema financeiro na
determinacdo dos niveis de emprego e produto da economia capitalista. Em oposicdo a
concepcao classica e neoclassica que pressupem uma economia de trocas puras, Keynes
sustenta a ndo-neutralidade da moeda e do sistema financeiro, fundamentado no conceito de
economia monetaria de producao. Conforme define o proprio autor “uma economia monetaria,
(.....) é essencialmente uma economia em que as mudancas de pontos de vista sobre o futuro
sdo capazes de influenciar o volume de emprego e ndo meramente a sua direcdo”
[Keynes,1983 (1936):4 . E no contexto dessa incerteza® em relagdo ao futuro e do impacto
que ela exerce sobre as expectativas dos agentes econdémicos, que se apoia a tese de nédo
neutralidade da moeda e que se define um dos elementos fundamentais da analise keynesiana,
qual seja, o da preferéncia pela liquidez, entendida, segundo Carvalho (2009: 96), como “a
possibilidade de converter a riqueza presente em poder de compra para usa-lo na aquisicdo de
outras formas de riqueza”. Nesse ambiente, para muito além de ser um simples meio
facilitador das trocas, a moeda passa a ser um instrumento de defesa dos agentes diante da
incerteza. Conforme destaca Mollo (2004:336) “para Keynes, (...) e para 0s pos-keynesianos, a
moeda é garantia contra incerteza que permeia a economia por ser o ativo mais liquido, e
nesse sentido influencia decisdes importantes dos agentes econdmicos”. Assim, a moeda so
assumird um carater ndo-neutro num contexto em que a incerteza é capaz de afetar a tomada

de deciséo dos agentes.

¥ Uma boa anélise do conceito de economia monetaria de produgao é oferecida por Carvalho (1992).

* A incerteza da teoria p6s-keynesiana é embasada num mundo néo ergédigo e ndo deterministico, em que o
futuro é desconhecido e ndo observavel o que implica que as expectativas dos agentes podem ser facilmente
frustradas (Arestis, 1996:117).
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2.1.3. Reversao da Causalidade:

O Circuito Finance-Investimento-Poupanca-Funding

Contrapondo & opinido convencional de que os aspectos monetarios ndo afetam o
desempenho da economia no longo prazo, o que configura um papel restrito de intermediacéo
ao sistema financeiro, Keynes e seus seguidores estabelecem uma sélida conexdo entre a
moeda e as finangas com a trajetoria do crescimento econémico. A perspectiva keynesiana
refuta, portanto, a hipotese de precedéncia da poupanca como condicdo inicial necessaria ao

financiamento do investimento. De acordo com Keynes [1992:166, (1937)]:

Quando o empresério decide investir, precisa estar seguro de dois pontos:
primeiro, que pode obter recursos suficientes a curto prazo, durante o periodo da
producdo do investimento; e, segundo que acabard financiando suas obrigacdes de
curto prazo mediante uma emissao de longo prazo, em condicdes satisfatorias.

Note-se que Keynes, assim como 0s pés-keynesianos, distingue dois estagios
complementares no processo de financiamento do investimento. O primeiro, denominado de
finance motive®, corresponde & liquidez requerida para o financiamento do investimento no
intervalo compreendido entre a decisdo de investir e a sua efetiva concretizacdo. Trata-se,
portanto, de um tipo especial de oferta de crédito de curto prazo - disponibilizado “pelos
especialistas, em particular, pelos Bancos que organizam e administram um fundo rotativo de
recursos liquidos” [Keynes, 1992:167 (1937)] - destinado a fomentar a inddstria de bens de
capital, o que possibilita a geracdo e/ou ampliacdo da renda, por meio do efeito multiplicador.
Parte dessa renda gerada é destinada ao consumo e o residuo remanescente reflui ao sistema
bancario na forma de poupanca. N&o h4, portanto, nessa perspectiva, 0 pressuposto de
precedéncia da poupanca como determinante primario da decisdo de investir, mas a exigéncia
de finance, traduzida nesse fundo rotativo de recursos, completamente fornecido pelo sistema
bancario que depende, fundamentalmente, da preferéncia pela liquidez e das condi¢cbes da
oferta monetaria. A poupanca resulta, portanto, da renda gerada pelo efeito multiplicador do

investimento realizado. Assim, é o crédito bancario que desempenha papel crucial no

® Para Keynes, financiamento ex-ante.
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financiamento do investimento, ainda que a poupanca ex post seja também relevante para a
determinacédo do processo subsequente.

O segundo estagio corresponde & realizacdo do funding®, traduzido no
financiamento de longo prazo, que é sustentado, especialmente, pela consolidacao (fundacao)
da divida de curto prazo, por meio da emissdo de acGes e titulos no mercado de capitais,
subscritos pela poupanca, gerada no estagio anterior (finance). Nesse contexto, conforme
pondera Resende (2005:15) “as firmas vendem ag¢des aos poupadores, cuja poupanga resultou
da despesa de investimento propriamente dito e utilizam a liquidez assim obtida para saldar a
divida de curto prazo junto ao sistema bancario”, o que, por sua vez, ¢ condicionado pelo
estado da preferéncia pela liquidez da economia, ou pela disposicdo dos agentes em adquirir
os titulos e/ou acdes de longo prazo, disponibilizados no mercado financeiro. Isso configura o
financiamento do investimento em uma economia monetaria, conforme concebida pela
perspectiva keynesiana, como um duplo processo de finance e funding. Nesse sentido, Studart
(2003), observa que em tais circunstancias cumpre ao sistema financeiro um papel
imprescindivel no crescimento econémico, dada sua capacidade de transmutar os ativos de
curto prazo, que sdo demandados pelos poupadores, em fontes do funding apropriado ao
financiamento da atividade econémica. Ademais, ressalta ainda Studart, que a falta de um
sistema financeiro desenvolvido provoca efeitos negativos sobre o crescimento da economia,
na medida em que a ndao conformacdo do funding pode significar uma alta preferéncia pela
liquidez do sistema bancéario, o que implica numa contencdo da concessdo do crédito
necessario ao financiamento do investimento, num contexto de demanda crescente por
empréstimos.

E bem verdade, como destaca Davidson (1986), que ndo se constitui tarefa fécil
distinguir o financiamento de curto prazo de um projeto de investimento, quando ele ainda
estd em processo de implantacdo, do funding (de longo prazo) de um projeto ja implantado. A
dificuldade para tal distin¢éo resulta da intima inter-relacdo entre os fluxos de investimentos
reais - que sO ocorrem apds a realizacdo do financiamento de curto prazo pelo sistema
bancario - e a poupanca real gerada, simultaneamente, nesse processo. Importa, entretanto,
destacar que o financiamento do investimento que vai redundar no crescimento econémico ndo

pode prescindir desses dois estagios que, embora desempenhem funcdes distintas no processo

® para Keynes, financiamento ex-post ou, funding, na denominac&o utilizada pelos p6s-keynesianos.
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de acumulacdo de capital, séo interconectados e complementares, bem como completamente
dependentes da oferta monetéria, 0 que denota o carater endégeno da moeda no ambito dessa
perspectiva tedrica’.

Outro ponto que merece ser sublinhado € o carater de fragilidade e instabilidade
financeiras que marcam o processo de financiamento do investimento nas economias
capitalistas avancadas, formalizado especialmente por Hyman Minsky, numa anélise
alternativa e aprofundamento de elementos da teoria keynesiana. Minsky (1986) destaca que a
volatilidade do investimento - oriunda especialmente, da incerteza® - exerce repercussdes

poderosas sobre o desempenho da economia, ou seja:

In a World of uncertainty, given capital assets with a long gestation period, the
successful functioning of an economy within an initially robust financial structure
will lead to a structure that becomes more fragile as time elapses. Endogenous
forces make a situation dominated by hedge finance unstable (MINSKY, 1986: 213)

Na ldégica Minskyana, dois tipos de dindmica financeira sdo decisivos na
determinacdo do comportamento das economias capitalistas avangadas. De um lado, destaca-
se a fragilidade financeira que caracteriza 0s agentes econdémicos que devem decidir, sob
condicdes de incerteza, sobre a participacdo em investimentos com resultados futuros
imprevisiveis. O financiamento do investimento realizado com recursos externos gera riscos
financeiros para a firma, forcando-a a assumir obrigacdes relativas ao pagamento de juros,
distribuicdo de dividendos e até mesmo partilha do controle da empresa. Assim, a fragilidade
financeira das firmas manifesta-se por meio do balanco entre compromissos e 0s retornos
esperados do investimento, que geram fluxos de caixa superavitarios ou deficitarios. Nesse
sentido, Minsky (1992) caracteriza as unidades econOmicas, segundo seu grau de
vulnerabilidade financeira em trés categorias distintas. Uma posicao hedge que configura uma
situacdo em que os fluxos de caixa da firma sdo mais que suficientes para cobrir todas as suas
obrigacgdes contratuais. Uma posigéo especulativa, onde os fluxos de caixa esperados, ainda

que positivos, ndo sdo suficientes para cumprir com as obrigacdes relativas a amortizacao do

” Para um entendimento mais acurado desse processo ver, por exemplo, Davidson (1986), Studart (2003) e
Resende 2005.

® Dymski (1999) ressalta que na visdo de Minsky, a teoria keynesiana fundamenta-se em trés elementos centrais,
guais sejam: a incerteza, a volatilidade do investimento e o carater ciclico do crescimento econdmico capitalista.
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capital, cobrindo apenas os juros, sendo, necessario, portanto, postergar o pagamento da
divida. Uma situagdo ponzi, em que os fluxos de caixa séo insuficientes para cobrir tanto as
obrigacdes referentes aos juros quanto as amortizacdes da divida, o que implica um crescente
endividamento das firmas, provocando, por conseguinte, uma também crescente fragilizacéo
financeira das firmas.

E nesse contexto que se manifesta a hipotese de instabilidade financeira de Minsky
sob o0 argumento de que as economias capitalistas movem-se, sistematicamente, a partir de um
ciclo de expansdo econdmica, de uma estrutura financeira hedge para posicdes especulativa e
ponzi, ja que as firmas, visando explorar as condi¢des favordveis da economia, potencializam
seus gastos com investimentos, por meio de maior endividamento, o0 que as torna, cada vez
mais vulneraveis, face aos compromissos crescentes com o servico da divida. O aumento da
participacdo das firmas com estruturas financeiras especulativa e ponzi no mercado,
vulnerabiliza a economia como um todo, provocando uma reversdo das expectativas,
replicando, negativamente, sobre o crescimento econdmico. Nesse sentido, a economia
apresenta uma menor capacidade de enfretamento de choques adversos, o0 que pode motivar
uma crise financeira. Mais que isto, os riscos de credores e devedores tornam-se maiores
nessas circunstancias, o que pode impedir o financiamento do investimento. Assim, em funcéo
da volatilidade que marca o financiamento do investimento privado, as economias capitalistas

tornam-se, inerentemente, instaveis.

2.2. A Recorréncia do Argumento da Poupanca Prévia:

Intermediacéo e Repressdo Financeiras

Conforme ja abordado na analise precedente, o papel fundamental do sistema
financeiro, enquanto agente intermediador remete, necessariamente, a vertente teorica
fundamentada no pressuposto de neutralidade monetaria. Nesse contexto, seguindo o
argumento central subjacente a visao convencional da essencialidade da poupanca prévia para
o financiamento do investimento, Gurley & Shaw (1955) enfatizam a importancia da
intermediacdo financeira para a potencializacdo do crescimento da economia. Na percepcéo
desses autores, a teoria Keynesiana da preferéncia pela liquidez ndo parece ser a referéncia

mais adequada para a analise das questdes relacionadas ao financiamento do investimento,
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especialmente por restringir a funcdo do sistema financeiro, quase que exclusivamente ao
papel desempenhado pela moeda, considerada como “unique in the sense that is no other
financial as set exactly like it” (Gurley e Shaw, 1958:132). Na opinido de Gertler (1988:7),
foram esses autores os primeiros a sublinharem a interacéo global entre o sistema financeiro e
0 desempenho macroecondmico, especialmente por destacarem a intermediacdo financeira e,
em especial, o papel dos intermediarios financeiros no processo da oferta de crédito.

Ao observarem a correlacdo entre o desenvolvimento econdmico e um sistema
financeiro bem estruturado e organizado - que age no sentido de facilitar os fluxos de fundos
emprestaveis entre poupadores e investidores - caracteristicos dos paises desenvolvidos,
Gurley & Shaw (1958) sugerem que o papel desempenhado pelos intermediarios financeiros
na melhoria da eficiéncia das trocas intertemporais € um importante fator na determinacéo da
atividade econdmica global. Focar a atencdo apenas na oferta monetaria dificulta, na opinido
desses autores, uma caracterizacdo adequada da relagdo entre o sistema financeiro e a
atividade econémica real, o que se agrava na medida em que a economia evolui
financeiramente. Num contexto caracterizado pelas fases iniciais de desenvolvimento do
sistema financeiro, onde os Bancos comerciais sao, talvez, os principais responsaveis pela
intermediacdo, é possivel que a oferta de moeda represente bem esta atividade, uma vez que se
constitui no principal componente do passivo dos Bancos. Na medida em que o sistema
financeiro se expande, dando lugar ao surgimento de instituicdes de crédito ndo bancérias, 0
estoque de moeda pode ndo mais representar a medida exata da intermediacdo do crédito,
posto que o sistema financeiro ndo bancario proporciona uma forma alternativa de

intermediacdo. Assim, Gurley & Shaw (1960:202) argumentam:

There are many similarities between the monetary system and nonmonetary
intermediaries, and the similarities are more important than the differences. Both
type of financial institution create financial claims; and both may engage in
multiple creations of their particular liabilities in relation to any one class of asset
that they hold. Both acts as intermediaries in the transfer of unspent incomes from
surplus to deficit units. Moreover ... both are capable of creating loanable funds, of
bringing about an excess stock of money and of producing an excess of ex-ante
investment over ex-ante saving.

Nessa logica, portanto, a intermediagdo financeira, entendida como a capacidade

financeira global da economia, torna-se relevante na medida em que concorre para a
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ampliacdo da poupanca e sua alocacdo mais eficiente entre oportunidades de investimentos
alternativas. Os autores argumentam que na falta de mercados capazes de compensar 0S
superavits e déficits das unidades econémicas, a capacidade de financiamento do investimento
pode tornar-se limitada e impactar, negativamente, a trajetéria do crescimento da economia.

Outra concepgdo da relagcdo entre a intermediacdo financeira e desempenho
macroecondmico foi desenvolvida por Goldsmith (1969), que procurou descrever a evolugdo
dos sistemas financeiros nas economias desenvolvidas, investigando as mudancas da estrutura
das financas que decorrem do crescimento econdmico. Ademais, numa analise reversa, o autor
avalia o impacto do desenvolvimento financeiro global, envolvendo a qualidade e quantidade
dos instrumentos, mercados e intermedidrios financeiros sobre o crescimento da economia,
buscando, dessa forma, identificar se tais estruturas sdo capazes de influenciar a trajetéria do
desenvolvimento econdmico. De sua analise exploratdria da evolugdo do sistema financeiro e,
em especial, da evolugdo da intermediagdo financeira, Goldsmith verificou que os Bancos
apresentam uma tendéncia de crescimento quando os paises se desenvolvem e que 0s sistemas
financeiros ndo bancarios crescem em tamanho e importancia nas expansdes econdmicas.
Contudo, tem-se como sua grande contribuicdo, a primeira elaboracdo de um conjunto de
indicadores para mensurar 0 desenvolvimento financeiro, o que permitiu explorar,
empiricamente, a correlacdo destes com o crescimento econdmico de diversos paises. As
evidéncias obtidas dos estudos realizados pelo autor sdo favoraveis a existéncia de correlagédo
positiva entre o0 desenvolvimento do sistema financeiro e nivel do produto interno bruto real, o
que é atribuido ao efeito positivo de uma utilizacdo mais eficiente do capital.

Uma analise mais recente, nessa linha tedrica, € realizada por Levine (1996) que
destaca a contribuicdo da intermediacao para a promog¢ao do crescimento econdmico focando,
essencialmente, nas tradicionais fungdes basicas das instituicGes financeiras, a saber: i)
mobilizacdo de recursos; ii) gestao de riscos; iii) producao e disseminacdo de informacdes; iv)
controle e monitoramento de clientes; e, v) intermediacdo das transacGes econémicas. Ainda
que, de uma forma geral, todos os sistemas financeiros levem a efeito tais fungdes, ha que se
considerar, conforme argumenta Levine (2004:5) que “there are large differences in how well
financial systems provide these functions”.

A mobilizagdo de recursos traduz-se, principalmente, na agregacdo de poupancas

individuais, que possibilita a realizagdo de investimentos produtivos, em escalas
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economicamente eficientes, contribuindo para o aumento do produto potencial, promovendo,
por conseguinte, o crescimento da economia. Numa conjuntura em que a mobilizacdo de
recursos pelo sistema financeiro nao seja factivel ou mesmo limitada, os investimentos ficam
restritos ao nivel da riqueza individual, em escalas economicamente ineficientes, com
implicagdes negativas sobre o setor produtivo e sobre o crescimento econdémico. Ademais,
uma expectativa positiva por parte do publico, em relagdo ao retorno dos recursos investidos
na poupanca, pode implicar uma maior propensdo a poupar, 0 que, teoricamente, significa uma
maior disponibilidade para investimentos nas atividades produtivas. Como observado
anteriormente, na visdo de Schumpeter [1982, (1934)], a mobilizagdo de recursos realizada
pelo sistema financeiro representa elemento essencial ao desenvolvimento tecnoldgico, ja que
se constitui num meio de financiamento da inovacdo, aumentando a produtividade de uma
forma geral e criando oportunidades para o crescimento industrial. Ressalte-se, também, a
importancia da mobilizacdo de recursos, para investimentos em educacdo e saude, levando ao
progresso do capital humano, condicdo imprescindivel ao desenvolvimento econdmico.
Assim, a funcdo de canalizacdo ou mobilizacdo de recursos desempenhada pelo sistema
financeiro estimula a atividade econémica, uma vez que gera condi¢cdes para a expansdo da
demanda agregada, via ampliagdo do consumo e do investimento, favorecendo o crescimento e
0 desenvolvimento.

Outra relevante funcdo do sistema financeiro consiste na administracdo dos riscos
inerentes as transagdes financeiras. Podem ser identificados dois tipos de riscos aos quais 0s
agentes econdmicos estdo sujeitos na interagcdo com o sistema financeiro: o risco de liquidez e
a diversificacdo do risco (ou risco idiossincratico). Dependendo da forma como o publico
reage aos riscos, suas decisdes de investimentos sdo afetadas, o que, em Gltima instancia, pode
influenciar a trajetoria do crescimento econémico.

O risco de liquidez fundamenta-se na nocéo de intertemporalidade e na perspectiva
de incerteza que marca 0 pensamento keynesiano. Levine (1996:8) argumenta que “the link
between liquidity and economic development arises because some high-return projects require
a long-run commitment of capital, but savers do not like to relinquish control of their savings
for long periods”. Assim, dada a divergéncia temporal entre os interesses dos tomadores de
empréstimos e dos poupadores, cumpre ao sistema financeiro, enquanto mobilizador da

poupanca agregada, equalizar tais diferencas. Isto é, garantir liquidez aos poupadores, bem
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como financiamentos, de médio e longo prazos, aos investidores, uma vez que 0s saques dos
que poupam ndo sdo efetivados em sua totalidade simultaneamente. Disso emerge a
possibilidade de que o capital acumulado seja alocado nos projetos mais eficientes ou de
melhores retornos que, em geral, sdo 0s que requerem prazos mais longos, 0 que certamente
afeta, positivamente, o desenvolvimento econdmico. Da mesma forma, as estratégias
tecnoldgicas e de inovagdo com maiores retornos requerem longos periodos de maturacao ate
a introducdo de novo produto ou processo no mercado exigindo, portanto, investimentos de
longo prazo que, em geral, ndo sdo atrativos aos poupadores cujas preferéncias, conforme ja
mencionado, séo por ativos de liquidez imediata. Assim, ao possibilitar financiamentos de
longo prazo para a pesquisa e o desenvolvimento cientifico, o sistema financeiro impulsiona a
taxa de mudanca tecnoldgica, o que pode, também, implicar maiores taxas de crescimento
econdmico.

Os riscos idiossincraticos, por sua vez, estdo associados as especificidades dos
projetos, empresas, regides, instituicdes, agentes financeiros, dentre outros. A possibilidade
que as instituicbes financeiras tém de diversificar os investimentos, entre projetos alternativos
diversos, cumpre um papel essencial na minimizacdo dos riscos. Assim, a0 promover a
alocacdo do crédito entre uma ampla variedade de investimentos com retornos nao
correlacionados, o sistema financeiro promove a diversificagdo do risco, minimizando
possiveis perdas e até mesmo ampliando a perspectiva de maiores retornos para 0S
investidores. Nesse sentido, Levine (1996:12) destaca que “the financial system's ability to
provide risk diversification services can affect long-run economic growth by altering resource
allocation and the saving rates”. Uma vez que os poupadores séo, em geral, avessos ao risco -
0 que poderia se constituir num obstaculo ao financiamento de projetos com retornos mais
elevados, que tendem a ser mais arriscados - o sistema financeiro, por meio da diversificacao,
pode conduzir a aplicacdo dos recursos mobilizados para investimentos que apresentem
maiores retornos, o que pode influenciar as taxas de crescimento economico de longo prazo.
Ademais, conforme ressaltam King e Levine (1993b), a manutencdo de um portfolio
diversificado de projetos reduz os riscos do investimento em atividades inovadoras,
favorecendo a mudanca tecnolégica e impulsionando o investimento, impactando

favoravelmente no crescimento econdémico.
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Uma terceira fungdo do sistema financeiro que merece ser destacada é a producéo e
divulgacdo de informagdes necessarias a tomada de decisdo dos agentes econémicos. Dentre
os fatores que incentivam a emergéncia da intermediacdo financeira, os custos de informacéo
ocupam lugar de destaque. De uma forma geral, o custo derivado da obtencéo e divulgacédo de
informagdes pode se constituir num importante elemento a dificultar uma eficiente alocagéo de
recursos ou, conforme sublinha Levine (1996:13), “high information costs may keep capital
from flowing to its highest value use”. Se por um lado, os investidores, individualmente, ndo
tém capacidade ou meios para levantar e processar o conjunto de informacfes necessario a
tomada de decisdo entre investimentos alternativos, por outro, ndo estardo dispostos a investir
em atividades sobre as quais ndo tém informacgdes adequadas e confidveis. Assim, o sistema
financeiro pode minimizar os custos de gerar informacoes, facilitando a escolha das melhores
oportunidades de investimentos e assegurando maior eficiéncia na alocacdo dos recursos, o
que repercute favoravelmente sobre o crescimento econdmico, bem como sobre o
desenvolvimento tecnoldgico, uma vez que a informagdo é imprescindivel a identificacdo
daquelas tecnologias que apresentam chances mais elevadas de sucesso. Ainda, amenizar 0s
custos da aquisicdo das informag6es necessarias ao monitoramento e controle do desempenho
das atividades de interesse dos investidores, promovendo a interacdo entre ambas as partes
(emprestadores e tomadores de empréstimos) o que melhora tanto a rapidez com que o capital
¢ acumulado, quanto a alocacao dos recursos.

Além das fungbes j& mencionadas, cumpre, ainda, ao setor financeiro facilitar as
transagdes entre os agentes financeiros. As transacdes de bens e servicos que, certamente,
envolvem custos, podem se tornar mais faceis e menos onerosas com o acesso as informagdes
produzidas e disseminadas pelo sistema financeiro. Ademais, seguindo a abordagem teorica de
Adam Smith (1776) citado por Levine (1996), pode-se identificar uma estreita relacdo entre os
custos de transacdo e a especializacdo dos processos produtivos, que em ultima instancia,
determina o aumento da produtividade. Conforme enfatiza Levine (1996:23), “Adam Smith
argued that lower transaction costs would permit greater specialization since specialization
requires more transactions than an autarkic environment”. Assim, ao fomentar a
especializacdo, via reducdo dos custos de transagéo e de informacéo, o setor financeiro induz a
ganhos de produtividade que provocam o surgimento de novas tecnologias e novos processos

produtivos, favorecendo, em sequéncia, 0 aumento das taxas de crescimento econdémico.
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Por fim, cabe, ainda, ao sistema financeiro, a funcdo de controle e monitoramento
das empresas, bem como o exercicio do controle corporativo. A capacidade do sistema
financeiro de monitorar e controlar a alocacéo de capital influi na forma com que as empresas
utilizam os recursos. Um controle eficaz das empresas, por parte do sistema financeiro, leva os
gestores a empregar o capital de forma mais eficiente, 0 que garante o retorno do investimento
e mantém a disposicao dos poupadores em realizar inversGes na producdo e nas atividades de
inovacdo. O monitoramento e o controle gerencial, por parte do sistema financeiro, tornam-se,
ainda, mais relevantes naquelas situagcdes que envolvem problemas de risco moral, em que as
empresas tém incentivos para desviar das metas estabelecidas e pactuadas nos projetos
financiados, o que pode implicar ineficiéncias na utilizacdo dos recursos. Dessa forma, pela
capacidade de gerar maior eficiéncia alocativa das firmas quanto aos investimentos realizados,
0 controle e monitoramento das empresas acabam por afetar as taxas de crescimento do
produto da economia.

Todavia, ainda que teoricamente os canais (ou fungdes) que marcam a correlagéo
entre sistema financeiro e desenvolvimento econémico parecam claros, alguns problemas
emergem da andlise dessa relacdo. De acordo com Levine (1996), quatro fatores podem ser
apontados como limitagOes ao entendimento da relagéo entre intensidade do sistema financeiro
e desempenho macroecondmico. Primeiro, a escassez de medidas quantitativas adequadas para
avaliacdo da estrutura e do funcionamento do sistema financeiro restringe a analise
comparativa entre sistemas distintos. Cada sistema financeiro, além das suas funcdes
universais, guarda caracteristicas proprias segundo as especificidades da interacdo com 0s
diversos setores econdmicos, o que gera diferencas significativas nas condutas adotadas para o
cumprimento de suas funcdes basicas, afetando, por conseguinte, o impacto que podem
exercer sobre o desempenho macroeconémico

Segundo, em vista dos mais variados fatores que podem exercer influéncia sobre o
desenvolvimento econémico dos diversos paises ou regides, torna-se fundamental agir com a
cautela necessaria ao imputar a atuacdo do sistema financeiro a responsabilidade pelas
diferencas nas taxas de crescimento, 0 que requer essencialmente que os diversos aspectos que
podem impactar o crescimento econdmico, no longo prazo, sejam minimamente controlados.

Um terceiro ponto refere-se a abordagem dicotdmica que prevalece no debate

contemporaneo, que se manifesta nas analises da importancia comparativa de sistemas
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baseados em Bancos e no mercado de capitais. Nesse sentido, enquanto algumas analises
focam em indicadores baseados no nivel de desenvolvimento do sistema bancario, outras
enfatizam indicadores baseados na liquidez do mercado de capitais. Levine (1996:53)
argumenta que “bank and stock market development indicators both predict economic
growth”. Portanto, como existem interagdes muito proximas e importantes sobreposicées entre
o0s servicos dos Bancos e do mercado de capitais, necessarias se fazem perspectivas tedricas
que tratem, simultaneamente, dessas inter-relacfes e do impacto que elas podem exercer sobre
0 crescimento econémico.

Quarto, em funcgdo da limitacdo de uma base de dados adequada, as analises que
tratam da relag&o entre sistema financeiro e desenvolvimento econdmico tém ficado restritas a
alguns paises industrializados que, num contexto de longo prazo, podem, muitas vezes,
apresentar taxas de crescimento bastante similares. Isso limita uma analise comparativa dessas
variaveis, podendo, até mesmo, denotar equivocadamente a inexisténcia de correlagdo entre

taxas de crescimento e estrutura financeira.

2.2.1. O Problema da Repressédo Financeira

Na percepcdo de Gurley & Shaw (1955) revisitada na analise precedente, subjaz a
noc¢do de que o financiamento do investimento e, portanto, o crescimento econémico pode ser
obstruido pelo baixo desenvolvimento do sistema financeiro. Uma extensao desse argumento
foi elaborada por McKinnon (1973) e Shaw (1973) ao analisarem os efeitos das condicbes
financeiras sobre o investimento e sobre a taxa de crescimento da economia, especialmente

, . 9
nos “paises menos desenvolvidos™.

McKinnon pondera que tanto a perspectiva tedrica
keynesiana quanto a monetarista, fundamentadas no paradigma neoclassico de mercados de
capitais perfeitos'® sdo inadequadas para a analise do cenario econdmico dos paises
subdesenvolvidos, caracterizados, de uma forma geral, pela prevaléncia de um sistema

financeiro em que predomina a fragmentacao™* das taxas de juros. Particularmente, essas duas

® Na denominag&o original de McKinnon (1973:1) “Less Developed Countries — LDCs”.

19 0s mercados de capitais sdo considerados perfeitos quando hé informagao simétrica, livre acesso as fontes de
financiamento e uma taxa de juros dada.

1 Segundo McKinnon (1973:5) “the economy is fragmented in the sense that firms and households are so
isolated that they face different effective prices for land, labor, capital, and produced commodities and do not
have access to the same technologies”.



23

anélises guardam em comum a defesa de que a baixa intensidade financeira - quer seja em
termos de densidade ou de uma distribuigdo espacial restrita - que caracteriza 0s paises menos
desenvolvidos, deve ser atribuida & adogéo de politicas econdmicas repressivas*?, que exercem
um impacto negativo sobre a propensdo a poupar, reduzindo as taxas de investimento e
retardando, ou até mesmo impedindo, o processo de crescimento econémico.

O paradigma da repressdo financeira'® ou Hipotese de Mckinnon-Shaw, conforme
ficou conhecido na literatura, sustenta que a imposi¢do de limites maximos para a taxa de
juros, mantendo-a abaixo do seu nivel de equilibrio competitivo, estimula o consumo corrente,
reduzindo, por conseguinte, a poupanga. Isso provoca uma restricdo na oferta de crédito, que
passa a ser alocado obedecendo outros critérios que ndo aqueles estritamente econdémicos. Fry
(1997) observa que, no modelo de McKinnon-Shaw, os Bancos alocam o crédito ndo de
acordo com o retorno econdmico esperado dos projetos, mas tendo em vista os custos de
transacdo e os riscos de inadimpléncia. Ademais, questfes relacionadas a qualidade das
garantias oferecidas, pressdes politicas e volume do empréstimo, dentre outras, sdo também
passiveis de influenciar a alocacdo do crédito. Esse autor pondera ainda, que uma taxa de juros
fixada abaixo do seu nivel de equilibrio de mercado permite que projetos de menor
lucratividade, até entdo impedidos de obter créditos bancérios, entrem no mercado, o0 que
provoca a reducdo do retorno médio do investimento. Gera-se, nesse contexto, uma situacao
de selecdo adversa, do ponto de vista do bem-estar social, uma vez que taxas de juros muito
baixas suscitam a reducdo da poupanca e o consequente racionamento do crédito. Isso reduz o
investimento para um patamar abaixo do seu nivel 6timo, além de comprometer, também, sua
qualidade, na medida em que projetos de baixo retorno podem ser contemplados, o0 que
restringe e vulnerabiliza o crescimento econémico dos paises menos desenvolvidos.

Assim, como forma de mitigar os efeitos adversos oriundos da insuficiéncia da
poupanca interna sobre o desenvolvimento econdmico, McKinnon e Shaw recomendam a

adocdo de politicas econdmicas pautadas na liberalizacdo financeira. A elevacdo da taxa de

12 A adoc#o desse tipo de politica econdmica pelos paises subdesenvolvidos tem o intuito de direcionar recursos a
custos mais baixos para investimento em setores da economia considerados estratégicos para a promogao do
desenvolvimento.

13 para McKinnon (1989:29) “when governments tax and otherwise distort their domestic capital markets, the
economy is said to be financially repressed”. Similarmente, para Fry (1997:754) a represséo financeira pode ser
definida como uma “indiscriminada distor¢do dos pregos financeiros, incluindo taxas de juros e de cambio” ou

interpretada como a “técnica de manter a taxa de juros abaixo do seu nivel de equilibrio de mercado” (Fry,
1980:317).
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juros ao nivel competitivo determinado pelo mercado estimula a poupanca e a intermediacao
financeira, aumentando a oferta de crédito, 0 que encoraja 0s investimentos e favorece o
crescimento econdmico. Esses argumentos exerceram significativa influéncia sobre as
politicas econémicas adotadas em diversos paises a partir da década de 1970. Conforme
observa Fry (1997), quer seja por iniciativa prépria, ou como parte de programas de
ajustamento prescritos pelo Banco Mundial, as experiéncias de liberalizacdo financeira
implantadas em diversos paises apresentaram os mais variados e controversos resultados™.
Estudos como o de Williamson & Mahar (1998) destacam que o0s processos de liberalizacao
financeira colocados em pratica em diversos paises em desenvolvimento, resultaram numa
maior “intensidade financeira” e no aumento da eficiéncia na alocagdo do investimento, sem,
contudo, replicar no aumento da poupanca, conforme preconizado pelo modelo de McKinnon-

Shaw. Entretanto, esses autores sublinham, também:

There is suggestive, but as yet inconclusive, evidence that a positive, but modest,
real interest rate may be the most conducive rout to securing a high level of saving,
and it also seems likely that a positive rate is the optimal outcome from the
standpoint of avoiding financial crises. The danger that liberalization will lead to
such a crisis is by far the most important drawback in the process, the other
potential danger, a loss of monetary control, tends to be a strictly temporary
phenomenon (Williamson & Mahar, 1998:63)

E fato que as experiéncias de liberalizacdo financeira, tanto nos paises
desenvolvidos™, quanto nos paises em desenvolvimento®®, ainda que tenham possibilitado
momentos de comprovada expansdo macroecondmica provocaram, em seqiiéncia, efeitos
desestabilizantes, levando essas economias a periodos recessivos e até mesmo de estagnacao

econbmica (Arestis, 1997), ndo sendo, portanto, capazes, conforme esperado, de garantir um

crescimento econdmico sustentado.

2.2.2. O Contraponto a Repressado Financeira: Falhas de Mercado e o papel do Estado

4 Gibson & Tsakalotos (1994) e Williamson & Mahar (1998) oferecem uma boa revisdo da evidéncia empirica
do desempenho de programas de liberalizagéo financeira em varios paises.

15 Como por exemplo, Estados Unidos, Japdo e Espanha, dentre outros.

!¢ Dentre os paises em desenvolvimento podem ser mencionados Argentina, Uruguai, Chile, Coréia do Sul,
Turquia, dentre outros.
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O intenso e controverso debate, gerado em torno dos resultados das politicas de
liberalizag&o financeira nos diversos paises, motivou o surgimento de estudos numa linha de
argumentacdo teorica que enfatiza a importancia da regulacdo do sistema financeiro pelo
Estado, como forma de assegurar um melhor desempenho da economia. Dentro da concepcao
analitica novo-keynesiana, num trabalho pioneiro, Stiglitz e Weiss (1981) enfatizam que as
falhas e imperfeicbes do mercado, oriundas especialmente de problemas gerados pela
assimetria de informacéo (risco moral e selecdo adversa) exercem efeitos importantes sobre o
funcionamento do sistema financeiro. Ancorados, essencialmente, na critica a hipotese de
eficiéncia dos mercados competitivos sustentada pela literatura econdmica convencional,
Stiglitz e Weiss defendem a possibilidade de equilibrio nos mercados financeiros com
racionamento de crédito’’, o que ndo reflete, necessariamente, uma alocacao de recursos 6tima
no sentido de Pareto.

De acordo com os autores, 0s Bancos ao realizarem os empréstimos se preocupam
tanto com a taxa de juros como com os riscos que envolvem a concessdo do crédito. N&o
obstante, a propria taxa de juros afeta os riscos dos empréstimos, quer seja pelo efeito da
selecdo adversa ou por meio do efeito incentivo (moral hazard) que resultam das informacdes
assimétricas que caracterizam o mercado financeiro. O efeito selecdo adversa origina-se das
distintas probabilidades dos agentes, que demandam crédito, de pagarem suas dividas. Dadas
as dificuldades enfrentadas pelos Bancos para identificarem os bons e maus pagadores, a taxa
de juros que alguém esta disposto a pagar € utilizada como mecanismo de selecdo entre os
distintos tipos de tomadores de empréstimos. Os potenciais tomadores de empréstimos que
aceitam pagar uma taxa de juros mais elevada, sdo 0s que apresentam maiores riscos de
inadimpléncia, dado que reconhecem sua baixa capacidade de honrar os compromissos
assumidos. Assim, quando a taxa de juros aumenta, o risco médio dos tomadores de
empréstimos também aumenta o que pode implicar uma reducdo do retorno esperado pelos
Bancos. Ademais, as mudancas na taxa de juros e nos termos do contrato podem, também,
provocar alteracdes no comportamento dos tomadores de empréstimos, gerando uma situagéo

de risco moral (moral hazard). O aumento da taxa de juros, que na perspectiva convencional

7 Segundo Stiglitz e Weiss (1981) ocorre racionamento de crédito quando, dentre os agentes que demandam
crédito e que possuem caracteristicas similares, alguns sdo beneficiados com a concessdo do empréstimos em
detrimento de outros que, mesmo dispostos a pagar uma taxa de juros mais elevada ou apresentarem mais
garantias que a exigida, ndo conseguem obter tal beneficio.
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seria a condigdo necesséria para o equilibrio de mercado, pode implicar a assunc¢ao de projetos
com maiores riscos, mas de retornos mais elevados quando bem sucedidos. Nesse contexto de
informacdes assimétricas, o agente financeiro procura estabelecer regras contratuais capazes
de induzir os clientes a adotarem um comportamento coerente com seu interesse, bem como
de atrair tomadores de empréstimos com menores riscos.

Nessa l6gica, o retorno esperado pelo Banco cresce, ainda que numa proporgao
menor, com a elevacdo da taxa de juros, atingindo um ponto 6timo, a partir do qual tende a
declinar. A essa taxa de juros de equilibrio, ou seja, que maximiza o retorno esperado do
Banco, a demanda é maior que a oferta de crédito. Ainda que alguns clientes estejam dispostos
a pagar uma taxa de juros mais alta, é possivel que os Bancos ndo estejam propensos a efetivar
a concessao dos empréstimos, por considera-los mais arriscado que a média, o que, em Ultima
instancia, consubstancia uma situacdo de equilibrio com racionamento de crédito.

Fundamentado nessa perspectiva de equilibrio com racionamento de crédito,
resultante das falhas e imperfeicdes que caracterizam os mercados financeiros, Stiglitz (1993)
destaca que, em certas circunstancias, a intervencdo governamental é indispensavel ao
adequado funcionamento desses mercados e a melhoria do desempenho da economia. Segundo
0 autor, ao contrario da previsdo dos adeptos de uma politica de liberalizacdo financeira, a
intervencdo do Estado na economia, muito além de provocar ineficiéncias, pode melhorar a
eficiéncia na alocacdo do capital ou potencializar os retornos esperados pelos agentes
financeiros dos investimentos realizados. Em decorréncia das falhas e imperfeicdes dos
mercados, o Estado tem um importante e ativo papel a desempenhar, quer seja na criacdo e
regulacdo das instituicdes financeiras ou na inducdo do crédito, visando objetivos voltados

para a estabilidade e crescimento econdmicos.

2.3. Evidéncia Empirica Internacional

Nas Gltimas décadas, um significativo conjunto de evidéncias tedricas e empiricas
tem reforcado a crenga na importancia do sistema financeiro para o crescimento econémico.
Apoiados tanto nos principios da teoria convencional, quanto nos preceitos keynesianos de
endogeneidade e ndo neutralidade da moeda no longo prazo, estas analises suportam

abordagens metodoldgicas variadas, manifestas, especialmente, pelos estudos cross-country,
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estudos de dados longitudinais (ou em painel) e estudos de séries temporais puras. A despeito
das diversas metodologias utilizadas, h& que se considerar, conforme adverte Levine (2004),
que as medidas de desenvolvimento do sistema financeiro utilizadas sdo, na maioria dos
estudos, pouco precisas, no que diz respeito a sua conexdo com a perspectiva tedrica.
Conforme sublinha Levine (2004:86)

Theory suggests that financial systems influence growth by easing information and
transactions costs and thereby improving the acquisition of information about firms,
corporate governance, risk management, resource mobilization, and financial
exchanges. Too frequently empirical measures of financial development do not
directly measure these financial functions.

Nesse sentido, os indicadores de desenvolvimento financeiro, frequentemente
utilizados, podem, ainda, ser frageis em termos de retratar as conexdes estabelecidas com suas
funcGes baésicas, teoricamente determinadas, que afetam o processo de crescimento
econémico. Entretanto, ainda que passivel de controvérsias, ndo ha como desconsiderar a
contribuicdo desses estudos para a compreensdo da relevancia do papel que as finangas e a
moeda ocupam no processo de desenvolvimento dos diversos paises.

Dentre os trabalhos pioneiros a avaliar os vinculos empiricos entre crescimento
econbmico e financgas, destacam-se os estudos de Goldsmith (1969), McKinnon (1973) e Shaw
(1973) que avaliam como o desenvolvimento dos mercados financeiros pode tornar mais
eficiente a alocagdo do capital e como os intermediarios financeiros podem contribuir para
ampliar a taxa de poupanga, aumentando o investimento e, portanto, repercutindo
favoravelmente sobre o crescimento. Goldsmith (1969) utiliza dados de 35 paises para um
periodo de aproximadamente um século (1860-1963) para avaliar a influéncia do mercado de
capitais e da intermediacdo financeira no processo de crescimento. Ainda que genéricos e, de
certa forma, prejudicados pela limitacdo da disponibilidade de dados sobre desenvolvimento
financeiro dos diversos paises, bem como por um instrumento metodoldgico pouco elaborado,
o0s resultados mostram alguma correlacdo positiva entre o sistema financeiro e o nivel do
produto interno bruto real per capita, o que na perspectiva do autor deve ser atribuido a uma
maior eficiéncia na utilizacdo de capital, decorrente do processo de desenvolvimento
financeiro. Tais resultados sdo, entretanto, passiveis de relativizagdo, na medida em que o
estudo apresenta algumas inconsisténcias, traduzidas, conforme destaca Levine (1996), no

reduzido nimero de observacOes, na falta de controle para outros fatores que podem afetar o
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crescimento econémico, bem como na ndo consideracdo do sistema financeiro ser relacionado
ao crescimento da produtividade e & acumulagdo de capital. Adiciona-se, também, a restri¢do
de que a medida utilizada como representativa do desenvolvimento financeiro (tamanho dos
intermediarios financeiros), nem sempre reflete, com a exatiddao adequada, o funcionamento
do sistema financeiro.

MacKinnon (1973) e Shaw (1973) argumentam que, além de melhorar a eficiéncia
do capital, o desenvolvimento financeiro atua, também, no sentido de elevar a taxa de
poupanca, com implicacdes positivas sobre o crescimento da economia. Particularmente, essas
duas andlises procuram enfatizar como as politicas publicas, baseadas na restri¢do financeira,
afetam a propensdo a poupar e resultam em menores taxas de investimento e crescimento.
Amplamente testada, a hipotese MacKinnon-Shaw, ainda que pareca encontrar suporte
empirico em varios estudos, ndo deixa patente a indicacdo do canal que transmite os efeitos da
taxa de juros para o0 crescimento econdmico, o0 que torna o debate ainda muito controverso.
Assim, conforme destacam Gregério & Guidotti (1995), enquanto Fry (1980) demonstra um
forte impacto da taxa de juros sobre a poupanca, Dornbusch (1990) afirma que o efeito
positivo de taxa de juros ndo ocorre via volume de investimentos, enquanto Khan &
Villanueva (1991) sustentam que a taxa de juros real é uma proxy adequada para o indicador
da eficiéncia do capital. Entretanto, a validade empirica da hipétese MacKinnon-Shaw &,
ainda, contestada por Gregoério & Guidotti (1995) que, de uma forma geral, consideram a taxa
de juros um indicador pouco adequado para medir o grau de intermediacdo financeira, ainda
que possa ser considerada uma boa medida da eficiéncia do investimento.

A partir dos estudos seminais de Goldsmith, MacKinon e Shaw, a pesquisa
subsequente é retomada com mais intensidade no final dos anos 1980 e durante os anos 1990,
buscando, por um lado, a construcdo de indicadores de desenvolvimento financeiro mais
adequados e, por outro, preencher as lacunas metodoldgicas que caracterizavam os estudos
anteriores. Nesse sentido, examinando dados cross-section de varios paises, para 0 periodo
1960-1989, e considerando alternativas diversas de mensuracdo do desenvolvimento do
sistema financeiro, especificamente aquelas relacionadas ao tamanho do sistema financeiro em
relacdo ao produto interno bruto; a importancia das instituicdes bancérias em relacédo ao Banco
Central; a alocagédo do crédito ao setor privado; a repressédo e distor¢des financeiras diversas

King & Levine (1992) demonstram que estes indicadores séo fortemente correlacionados com
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o0 crescimento econdémico. Ademais, 0 estudo demonstra que 0s principais canais, através dos
quais se estabelecem as relagGes entre o sistema financeiro e o crescimento econdmico séo o
investimento e a eficiéncia na alocacéo do capital.

Tendo como referéncia a perspectiva schumpeteriana da relevancia do sistema
financeiro para o avancgo tecnoldgico e, em consequencia, para o crescimento econémico,
King & Levine (1993a) investigam como os indicadores de desenvolvimento financeiro
(intensidade financeira, importancia relativa dos depositos bancarios na alocacdo do crédito e
alocacdo do crédito ao setor privado)™® afetaram o crescimento de longo prazo em uma
amostra de 80 paises, no periodo 1960-1989. Como no estudo anterior, procuram, também,
identificar os canais através dos quais o desenvolvimento do sistema financeiro vincula-se ao
crescimento, avaliando, para tanto, a taxa de acumulacdo do capital e a eficiéncia com que
esse capital é alocado'®. Os resultados reportados para o conjunto de paises analisados
demonstram que o desenvolvimento financeiro é fortemente correlacionado com taxas mais
rapidas de crescimento, com a acumulacdo de capital e com melhorias na eficiéncia
econbmica, tanto contemporaneas quanto futuras. A evidéncia €, portanto, consistente com a
perspectiva de que o sistema financeiro fomenta o crescimento econémico, tanto por aumentar
a taxa de acumulacdo de capital, quanto por ampliar a eficiéncia na utilizacdo desse capital.
Assim, King & Levine (1993a:735) afirmam que “Schumpeter might have been right about the
importance of finance for economic development”. Resultados similares sdo, também, obtidos
por King & Levine (1993b) quando utilizam um modelo de crescimento enddgeno para
mostrar que o sistema financeiro - ao cumprir suas fun¢des basicas de mobilizar recursos,
diversificar riscos, monitorar e exercer o controle das empresas - potencializa a possibilidade
de sucesso da inovacao, tornando o crescimento econdmico mais rapido. Outra conclusdo que
merece ser ressaltada denota a capacidade do sistema financeiro de predicdo do crescimento
futuro o que, na concepcdo dos autores, pode sugerir a direcdo da causalidade da relacdo, no

sentido do desenvolvimento do sistema financeiro para o crescimento da economia.

8 Como medida da intensidade financeira, os autores utilizam a razdo passivo liquido dos intermediérios
financeiros/produto interno bruto; para avaliar como o sistema financeiro aloca os recursos, as medidas adotadas
sdo o credito concedido ao setor privado/crédito total (excluindo o crédito concedido aos Bancos) e crédito
concedido ao setor privado/produto interno bruto.

9 Como medidas de acumulacéo do capital, foram consideradas a taxa de crescimento do capital per capita e o
investimento per capita; para a melhoria na eficiéncia da alocacdo do capital utilizou-se a medida residual do
crescimento ap6s controlar para a acumulagdo do capital fisico.
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Contudo, Calderdén & Lin (2003) encontram resultados mais especificos quando
avaliam a direcdo da causalidade entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico,
tomando uma amostra de 109 paises industrializados e em desenvolvimento, no periodo 1960-
1994. A dependéncia linear entre a intermediacdo financeira e o crescimento econémico é
testada considerando trés distintos tipos de possibilidades de correlagdo: do sistema financeiro
para o0 crescimento econdmico; do crescimento econdmico para o sistema financeiro e a
causalidade instantanea entre o sistema financeiro e o crescimento econdmico. Para os 109
paises analisados, a evidéncia torna patente que o desenvolvimento financeiro implica o
crescimento econdmico. Tomando separadamente a amostra, os resultados denotam uma
causalidade simultanea, em que o desenvolvimento do sistema financeiro fomenta o
crescimento econdmico que, por sua vez, impulsiona o sistema financeiro.

Numa linha de raciocinio similar, e com o intuito de controlar para possiveis vieses
oriundos da endogeneidade e de efeitos especificos ndo observados das unidades da amostra,
Beck et al. (2000) adotam procedimentos econométricos baseados tanto em dados cross-
section com a utilizacdo de variaveis instrumentais, quanto num sistema de painel dinamico,
para avaliar, em uma amostra de 63 paises, durante o periodo 1960-1995, a relacdo empirica
entre o desenvolvimento dos intermedidrios financeiros e o crescimento econémico, 0
crescimento da produtividade, a acumulacdo de capital e a taxa de poupanga privada.
Também, neste caso, 0s resultados demonstram que, quanto maior o desenvolvimento
financeiro, tanto mais rapido € o crescimento e maior é a produtividade. Os autores asseveram,
ainda, que tais resultados ndo devem ser atribuidos a vieses gerados por endogeneidade ou
pelos efeitos ndo observados de cada pais da amostra, uma vez tais caracteristicas foram
controladas.

Em outro estudo, Levine & Zervos (1996) avaliam empiricamente a contribuicao
do mercado de capitais e do sistema bancario para o crescimento econdmico, para um
conjunto de 49 paises no periodo compreendido entre 1976 a 1993. Para tanto, utilizam como
variaveis explicativas o tamanho, a volatilidade e a liquidez do mercado de capitais®,

buscando evidenciar a correlagio com as taxas de crescimento econdmico (tanto

% 0Os dois indicadores de liquidez do mercado de capitais correspondem ao valor das agBes negociadas em
relacdo ao tamanho do mercado e ao valor das a¢des negociadas em relacdo ao tamanho da economia (PIB).
Mediu-se o nivel do desenvolvimento bancario, pelos empréstimos concedidos a empresas privadas em relacdo
ao PIB.
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contemporaneas como futuras), com a acumulacdo de capital, com as melhorias na
produtividade e com a taxa de poupanga. As medidas relativas a liquidez do mercado de
capitais mostram uma correlacdo positiva e significativa com as taxas de crescimento da
economia, com a acumulacdo de capital e com o aumento da produtividade, o que também foi
evidenciado quanto foi utilizada como variavel explicativa o desenvolvimento do sistema
bancério. Entretanto, os resultados ndo mostraram significancia suficiente para afirmar que a
volatilidade, o tamanho e a maior integracdo internacional do mercado de capitais afetam o
crescimento econdmico, a acumulacdo de capital, a produtividade e a taxa de poupanca

privada. Conforme sublinham Levine & Zervos (1996:5)

Although this investigation does not establish the direction of causality between
financial sector development and growth, the results show that the strong link
between financial development and growth does not merely reflect
contemporaneous shocks to both, that stock market and banking development do not
simply follow economic growth, and that the predictive content of the financial
development indicators does not just represent the forward looking nature of stock
prices. This paper's results are certainly consistent with the view that the services
provided by financial institutions and markets are important for long-run growth.

Essa forte relacdo positiva entre o desenvolvimento do sistema financeiro e o
crescimento econémico €, também, confirmada por Khan & Senhadji (2000), ao analisarem
dados em cross-section e em painel para 159 paises, no periodo 1960-1999. Os resultados
apontados demonstraram robustez para os diferentes indicadores de intensidade financeira
relacionados ao sistema bancario e ao mercado de capitais, indicando que o desenvolvimento
do sistema financeiro € um fator importante na determinacdo das diferencas nas taxas de
crescimento entre os paises.

Entretanto, Arestis et al. (2001) ponderam que as diversas analises baseadas em
dados cross country podem apenas dar um panorama da relacdo entre o mercado de capitais e
crescimento econdmico, uma vez que as especificidades que caracterizam individualmente
cada pais séo bastante variadas, motivo pelo qual os resultados dos estudos devem ser tomados
com a precaucao necessaria. Assim, utilizam, alternativamente, procedimentos metodologicos
baseados em séries temporais para avaliar se o desenvolvimento do mercado de capitais afeta
0 crescimento econémico, quando os efeitos do sistema bancario e da volatilidade do mercado
de capitais sdo controlados. Os resultados apresentados indicam que tanto o mercado de

capitais quanto o sistema bancéario exerceram um impacto significativo sobre o crescimento
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em pelo menos trés (Franca, Alemanha e Japdo) dos cinco paises investigados. As evidéncias,
entretanto, ndo se mostraram significativas para dois outros paises (Estados Unidos e Reino
Unido). Além disso, o sistema bancario apresentou um maior efeito sobre o crescimento de
longo prazo do que o mercado de capitais, 0 que levou os autores a concluirem que: “our
findings are consistent with the view that bank-based financial systems may be more able to
promote long-term growth than capital-market-based ones” (Arestis et al., 2001:37).

Roubini & Sala-i-Martin (1991) testaram os efeitos das distor¢bes do mercado
financeiro sobre a taxa de crescimento econdmico para um conjunto de 53 paises (22
desenvolvidos e 31 em desenvolvimento). Para tanto, utilizaram varidveis dummy para medir o
nivel de distor¢do do mercado financeiro que é definido pelo valor da taxa de juros real, vez
que a literatura sobre repressdao financeira considera que as economias que S&o
financeiramente reprimidas sdo caracterizadas pelo racionamento do crédito e por taxas de
juros reais mantidas artificialmente baixas. Para economias com taxas de juros positivas, a
variavel dummy assumia valor 1; valor 2 para aquelas economias com taxas de juros negativas
e maior que -5 e valor 3 se a economia apresentasse taxa de juros menor que -5. Ap0Os
controlar para outras variaveis que afetam o crescimento econdmico, 0s resultados
confirmaram a previsdo da teoria de que a repressdo financeira afeta negativamente o
desempenho da economia. Além disso, a inclusdo de uma dummy para os paises da América
Latina ndo demonstrou significancia, o que pode sugerir, segundo os autores, que “that a large
fraction of the negative growth experience of the sample of Latin American countries is
explained by distortionary policies both in the trade and in the financial sectors” (Roubini &
Sala-i-Martin, 1991:37).

Outro estudo importante foi desenvolvido por Loayza & Ranciére (2006), que
avaliaram, empiricamente, a suposta contradicdo dos efeitos da liberalizacdo financeira e
expansdo do crédito sobre a economia, nos horizontes temporais de curto e longo prazos. Se
por um lado, seguindo a teoria do crescimento enddgeno, o crédito exerce um efeito positivo
sobre o produto interno bruto per capita, por outro lado ndo ha como desconsiderar, de acordo
com os principios da literatura que trata das crises financeiras, o0 impacto negativo da expansédo
exagerada do crédito, que caracteriza a liberalizacdo financeira, sobre o desempenho
macroeconémico. Assim, 0s autores, a0 mesmo tempo em que avaliam a influéncia positiva do

desenvolvimento financeiro sobre o investimento e sobre o crescimento de longo prazo como
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resultado da liberalizacdo financeira, reconhecem, também, que o impacto negativo da
volatilidade e das crises sobre a economia deve-se aos efeitos de curto prazo dessa
liberalizacdo. Para estimar conjuntamente os efeitos de curto e longo prazos, foi utilizado um
modelo de painel com correcdo de erros, em uma amostra de 75 paises, no periodo 1960-2000.
Os resultados dos exercicios econométricos realizados demonstram tanto uma relagéo positiva
no longo prazo, quanto uma relagdo negativa no curto prazo, entre intermediagéo financeira e
crescimento do produto. Dessa forma, Loayza & Ranciére (2006:1070) ressaltam que
“whereas financial depth leads to higher growth, financial fragility - as captured by financial
volatility and banking crises - has negative growth consequences”. Nesse contexto, o efeito
final da intermediagdo e da liberalizagdo financeiras sobre o crescimento econdmico
corresponde, portanto, ao saldo da combinacédo dos dois efeitos que, por sua vez, dependem do
grau de desenvolvimento financeiro de cada pais.

Um estudo sobre a importancia da participacdo e controle estatal do sistema
bancério para o crescimento econdmico foi elaborado por La Porta et al. (2002), considerando
0s 10 maiores Bancos comerciais ou de desenvolvimento de uma amostra de 95 paises, no
periodo 1960-1995. Especificamente, os autores avaliaram como a propriedade ou controle
estatal dos Bancos afeta o crescimento da renda, a produtividade e a taxa de acumulacdo do
capital. Observou-se que, em geral, ha uma grande participacdo do Estado no setor bancario
mundial, o que ocorre com maior frequéncia em paises que apresentam menores niveis de
renda, sistemas financeiros pouco desenvolvidos, gestdo publica ineficiente, além de uma
regulacdo inadequada dos direitos de propriedade. Ainda que as evidéncias de causalidade
obtidas possam ser inconclusivas, 0s autores constataram que a propriedade e o controle de
Bancos pelo Estado durante os anos 1970 era associada a um desenvolvimento financeiro mais
lento e um menor crescimento da renda per capita e da produtividade. Ademais, ainda que 0s
resultados mostrassem coeréncia com o pensamento predominante na década de 1960 - de que
a emergéncia de Bancos estatais ocorre em resposta ao baixo desenvolvimento financeiro e
institucional - ndo foi possivel atestar os efeitos benéficos sobre o desenvolvimento

econémico, conforme preconiza essa Vvisao.

2.4. Sistema Financeiro e Crescimento Econdmico no Brasil
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No contexto de um pais como o Brasil, caracterizado por uma grande e heterogénea
dimensdo territorial, elevados niveis de desigualdades econdmicas e sociais entre regifes e
unidades da federacdo, bem como por uma configuracdo espacial dos servicos financeiros
fortemente concentrados, analises da relacdo entre sistema financeiro e crescimento
econdmico vem despertando significativo interesse, especialmente nas ultimas décadas.

Matos (2002:46), utilizando dados para os estados brasileiros, dentro de um corte
temporal abrangendo os periodos 1947-2000; 1963-2000 e 1970-2000 e fundamentado no
teste de causalidade de Granger, demonstra existir uma “relagdo causal positiva unidirecional
e significativa entre desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico”. Entretanto,
conforme destacado neste estudo, o processo é unidirecional, denotando uma relacdo que
emana do sistema financeiro nacional em direcdo ao setor real da economia, afetando suas
taxas de crescimento. Adotando metodologia similar, e tomando como variavel relevante o
valor adicionado da agricultura, Neves e Bittencourt (2006) confirmam para a economia
brasileira, no periodo 1975-2001, uma relacdo de causalidade no sentido do desenvolvimento
financeiro - medido pela relacdo M2/PIB - para o crescimento do setor agropecuario e, por
extensdo, para o crescimento econdmico. Nesse mesmo sentido, baseado num modelo de
Vetor Auto Regressivo, Reichstul & Lima (2006) investigam a causalidade entre distintas
modalidades de crédito bancério e o nivel de atividade econdémica da regido metropolitana de
Sao Paulo entre 1992 e 2003, encontrando evidéncias de causalidade bidirecional. Como
centro econdmico dindmico, a regido metropolitana de Sdo Paulo exerce influéncias sobre a
relagdo entre a atividade econdémica e as modalidades de crédito, da mesma forma que o
volume dos servicos relativos ao crédito, também, exerce efeitos sobre o crescimento
econdmico.

Marques Jr. & Porto Jr. (2004) encontram evidéncias parcialmente conclusivas
sobre o papel desempenhado pelo sistema financeiro no crescimento econdmico brasileiro, no
periodo 1950 a 2000, utilizando testes de causalidade diversos®:. Os resultados obtidos
apontaram para a existéncia de uma relacdo de causalidade no sentido intensidade do sistema
financeiro/crescimento econdmico quando foram utilizados indicadores de desenvolvimento

do sistema bancério (passivo exigivel em relagdo ao PIB e operacOes de crédito ao sistema

21 O estudo utiliza o teste de causalidade de Granjer para as séries estacionarias e o teste de cointegragdo de
Johansen, bem como um teste de causalidade baseado no modelo de Demetriades e Hussein (1996), para as séries
ndo estacionarias.
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privado/PIB). Para a varidvel Proxy do desenvolvimento do mercado de capitais (valor das
transacOes da bolsa em relacdo ao PIB), os resultados foram inconsistentes, j& que nem todas
as estimacdes apresentaram niveis de significancia aceitaveis.

Paula e al. (2006) procuram explicar as divergéncias nas taxas de crescimento
regional brasileiras, através do comportamento do mercado financeiro, utilizando para tanto
um modelo de crescimento kaldoriano, inspirado no processo de causagdo circular,
originariamente proposto por Myrdal (1957). Os resultados obtidos indicam que o grau de
preferéncia pela liquidez € um importante determinante das diferentes taxas de crescimento
regional, podendo conduzir a um padrdo de desenvolvimento do tipo centro-periferia®, o que
é evidenciado pela persisténcia nas diferencas das taxas de crescimento entre as regifes
consideradas como centro (Sul/Sudeste) daquelas que representam a periferia
(Norte/Nordeste).

Ainda nessa linha, Barra & Crocco (2002) avaliam a relacdo entre moeda e espago
econdmico no Brasil, num contexto de diferentes niveis de incerteza macroeconémica, no
periodo compreendido entre 1998 e 2000 e numa perspectiva de regionalizacdo do pais
alternativa®®. De um modo geral, as conclusdes dos autores sugerem que, nos periodos de
menor incerteza, as regides centrais tornam-se mais dinamicas, determinando preferéncias pela
liguidez mais baixas e melhor capacidade de redepdsitos, conforme prenunciado pela teoria.
Cavalcante et al. (2005) confirmam estas previsdes numa analise da relacdo entre preferéncia
pela liquidez e disponibilidade de crédito regional. A evidéncia empirica reportada pelos
autores retrata que regides com menores volumes de crédito demonstraram maior preferéncia
pela liquidez, quando comparadas com aquelas mais desenvolvidas.

Essas evidéncias sdo, em certa medida, corroboradas por Romero & Jayme Jr.
(2009) guando analisam a atuacéo e capacidade dos Bancos publicos e privados para motivar o
crédito e afetar o desenvolvimento regional. Na perspectiva desses autores, em vista dos
resultados obtidos com os testes econométricos realizados, a preferéncia pela liquidez dos
Bancos publicos federais tem um efeito sobre o crédito dos demais Bancos, o que denota sua

importancia na conducdo do processo de desenvolvimento regional do pais.

22 0 padréo centro-periferia foi incorporado a anélise com a divisdo da economia nacional em dois blocos, um
gue engloba as regides sul e sudeste e outro, as regifes Norte e Nordeste (Pires, 2005, p:11).
2% Conforme os autores, o estudo adota a proposta de regionalizagdo contida em Lemos, Guerra e Moro (2000).
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Aliando a teoria do racionamento de crédito, conforme concebida por Stiglitz &
Weiss (1981) com a teoria do crescimento econdmico, Pires (2005) avalia a contribuigdo do
mercado financeiro, especialmente do crédito®, para o crescimento dos municipios e regides
brasileiras, no periodo 1991-2000. Em geral, os resultados denotam que o crédito é uma
variavel importante na explicagdo das taxas de crescimento econdmico brasileiras. Entretanto,
numa perspectiva regional, a avaliacdo empirica revela que com excec¢do da regido sudeste -
cujas variaveis financeiras foram expressivas em termos de contribui¢do para o processo de
crescimento econdmico — as demais regiGes ndo apresentaram resultados significativos.

Missio et al. (2010), utilizando dados dos estados brasileiros, no periodo 1995-
2004, testam o argumento pos-keynesiano de que uma maior preferéncia pela liquidez (do
publico e dos Bancos) reduz a oferta do crédito, afetando, em sequéncia, negativamente o
crescimento da economia. Os resultados dos procedimentos econométricos realizados sédo
consistentes com a perspectiva teérica e demonstram, em sintese, que o desenvolvimento
financeiro exerceu um impacto positivo sobre o crescimento econémico no Brasil, no periodo

sob consideracao.

2.5. Sistema Financeiro, Pobreza e Exclusao Financeira

A anélise precedente certifica, tanto tedrica quanto empiricamente, que o sistema
financeiro ¢ amplamente reconhecido como um dos principais determinantes do crescimento
econdmico e que pode se constituir em condi¢do importante para a reducdo da pobreza. Ao
afetar a trajetoria das taxas médias de crescimento da economia, é de se esperar que 0 sistema
financeiro exerca, também, impactos positivos sobre a pobreza e a distribui¢do de renda, vez
que o crescimento econdmico é um instrumento poderoso de geracdo de empregos e de criagdo
e ampliacdo de oportunidades de trabalho.

Importa lembrar que a pobreza tem sido habitualmente concebida tanto sob o
prisma simplificador da privagdo de renda, quanto do ponto de vista dos fatores
multidimensionais que afetam o bem estar social. A definicdo de pobreza, como insuficiéncia

de renda, configura a incapacidade dos individuos de terem acesso aos bens e servicos

% Conforme justifica o autor, utilizam-se como proxy para o crédito, as seguintes varidveis financeiras:
poupanga, depdsitos a vista do setor privado, depdsitos a prazo do setor privado e aplicagfes financeiras, com o
intuito de capturar as varias dimens6es do mercado financeiro (Pires, 2005:7).
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necessarios a satisfacdo de suas necessidades basicas, dado um determinado contexto histérico
e social. Num sentido mais amplo, a pobreza compreende, ainda, muitas outras facetas
relacionadas ao acesso a servicos essenciais de salde, educacgdo, habitacdo, seguranca publica
e a direitos fundamentais de liberdades politicas e sociais. Como um conceito amplo, a
pobreza envolve, portanto, a dimensdo da renda, determinada pelas condi¢6es do mercado de
trabalho, bem como a dimenséo do acesso a bens publicos.

E fato que a criacdo de postos de trabalho, oriundos do crescimento econdmico, é o
principal canal para a redugédo da pobreza. Contudo, ha que relevar, ainda, conforme ponderam
Zhuang et al. (2009) que altas taxas de crescimento poderiam reduzir as diferencas salariais
entre trabalhadores qualificados e ndo qualificados, beneficiando a populacéo pobre. Ademais,
um crescimento econémico que impliqgue o aumento das receitas governamentais permite
maiores investimentos em programas sociais de uma forma geral e, em especial, em

programas especificos de reducgdo da pobreza. Levine traduz bem essa ideia ao ressaltar que:

the relationship between finance and income distribution is independently relevant
for understanding the process of economic development and is indirectly related to
growth because income distribution can influence savings decisions, the allocation
of resources, incentives to innovate, and public policie. (Levine, 2004: 36).

Entretanto, ainda que possa ser considerado condi¢do necessaria, 0 crescimento
econémico per si, pode ndo ser suficiente para reduzir os indicadores de pobreza de um pais.
Neste sentido, mesmo que a teoria trickle down® defenda a tese de que o crescimento
econdmico exerce um efeito favoravel sobre a renda como um todo, hé que se ter em mente
que a concentracdo da riqueza nas camadas da populagdo com niveis de rendimentos mais
elevados, ao contrario de beneficiar os pobres, pode implicar na ampliacdio e no
aprofundamento das desigualdades, prejudicando e, até mesmo, anulando os efeitos positivos
do crescimento. Ao desenvolverem um modelo onde analisam a interacdo entre crescimento e
distribuicdo de renda, Aghion e Bolton (1997:152) demonstram que o efeito trickle down
sobre a pobreza é afetado pelas imperfeicbes do mercado financeiro, asseverando que “the

trickle down mechanism is not sufficient to eventually reach an efficient distribution of

% para a denominada teoria trickle down, quando a economia cresce, parte da riqueza acumulada nas camadas de
renda mais elevadas é transferida aos pobres, por meio dos efeitos dindmicos produzidos na geracéo de emprego
e renda. Assim, nessa perspectiva o crescimento econdémico beneficia indistintamente toda a populagéo.
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resources, even in the best possible scenario”®. Assim, a avaliacdo do impacto do sistema
financeiro sobre a pobreza requer o entendimento tanto dos efeitos que sdo gerados sobre o
crescimento econdmico - e de como eles podem contribuir para elevar o padrdo de vida da
populacdo - quanto dos efeitos que atingem positiva e diretamente a pobreza, o que pode ser

vislumbrado na seguinte inter-relacdo.

Figura 1
Impacto do Desenvolvimento do Setor Financeiro

Sobre o Crescimento Econdmico e a Pobreza

v

Desenvolvimento do Crescimento
Setor Financeiro Econdmico

A

A\ 4

Reducéo da
Pobreza

Fonte: Elaboragao propria, adaptado de ELLIS, KAREN (2004:5)

E possivel, portanto, perceber que o desenvolvimento do sistema financeiro pode
exercer dois tipos de impacto sobre a pobreza. Um indireto, que emana dos efeitos do
crescimento econdmico sobre a geracdo de emprego e renda, e outro direto, derivado dos
beneficios gerados pelo acesso da populagédo aos produtos e servicos financeiros.

De certa forma, pode-se também identificar duas posi¢cdes polares no debate sobre
esta relacdo. Ambas partem, em Ultima instancia, da andlise das implicacGes da
disponibilidade de crédito sobre o desempenho macroeconémico. Contudo, um enfoque
sustenta-se na visao convencional da essencialidade da poupanca prévia e das imperfeicdes do
mercado financeiro para o financiamento do investimento, a promoc¢do do crescimento e a

reducdo da pobreza. Uma segunda vertente busca inspiracdo nos principios keynesianos de

2% Aghion e Bolton (1997) demonstram que a acumulagdo de capital, decorrente do crescimento econdmico,
inicialmente amplia a desigualdade de renda, dado o alto custo de remuneracdo do capital que implica numa
maior concentracdo da riqueza. Numa fase subseqiiente, a maior acumulacdo de capital acirra a concorréncia,
reduzindo a taxa de juros, o que oportuniza maiores ganhos aos tomadores de empréstimos, em geral a classe
média e pobre, reduzindo, portanto a desigualdade. Nesse sentido, 0s autores argumentam que essa dinamica
pode gerar uma curva em “U” invertido, conforme preconizado por Kuznets.
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incerteza e de preferéncia pela liquidez, como principais referéncias para avaliar o impacto da

oferta de crédito sobre as diferencas nas trajetorias de crescimento inter-regionais.

2.5.1 Desenvolvimento do Sistema Financeiro e Reducéo da Pobreza

A concepgdo de que o desenvolvimento do sistema financeiro favorece o pobre,
tanto de forma indireta, via crescimento econdémico, quanto de forma direta, por estimular o
empreendimento de iniciativas econémicas autofinanciadas, deve, em grande medida, ser
creditada a McKinnon (1973), segundo o qual, em fungdo da inexisténcia nas economias em
desenvolvimento, de um sistema financeiro intenso, os saldos monetarios tém um papel
fundamental na determinacdo do investimento, tendo em vista as dificuldades na obtencao de
financiamento e as indivisibilidades que, na maioria das vezes, caracterizam 0s projetos ou
plantas produtivas. Nesse contexto, a acumulacdo prévia de saldos monetarios (poupanca
prévia) torna-se um complemento essencial aos bens de capital para garantir a realizacdo de
investimentos. Assim, moeda e bens de capital tornam-se complementares, contrapondo-se,
portanto, ao enfoque neoclassico de substituibilidade entre ambos. Pondera, ainda, esse autor
que a pobreza e a incapacidade de obter empréstimos pode se constituir numa significativa
barreira a adocdo de tecnologias simples e produtivas. Ademais, o autor enfatiza que, mesmo
com 0 acesso restrito da populacdo pobre ao crédito, forcando, na maioria das vezes, uma
situacdo de autofinanciamento, o sistema financeiro pode possibilitar oportunidades lucrativas
para a poupanca. Dessa forma, a intermediacdo financeira afeta a pobreza tanto através das
operacOes de crédito, quanto via remuneracdo dos saldos monetarios que, em Ultima instancia,
configuram a poupanca prévia necessaria ao investimento, o que, em esséncia, constitui o
“conduit effect” de McKinnon, sobre o qual repousa a principal justificativa para a defesa da
liberalizacdo do sistema financeiro, anteriormente revisada.

Outros estudos, também embasados no pressuposto de imperfeicbes nas
informacdes sustentado pela perspectiva tedrica novo-keynesiana, procuram avaliar como 0
sistema financeiro pode afetar os indicadores de pobreza e a desigualdade de renda, ja que se
constituem num instrumento importante para a determinacdo do acesso da populagdo ao
crédito. As falhas e imperfei¢cdes do mercado financeiro, especialmente aquelas relacionadas a

assimetria de informacdes, implicam em restricbes ao crédito que atingem diretamente a
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populacdo mais pobre. De uma forma geral, a alocacdo do crédito pelo sistema financeiro é
fundamentada em garantias que os beneficiarios podem propiciar e nas relagcdes que estes ja
tém estabelecidas com as institui¢cbes financeiras, o que, quase sempre, exclui a parcela da
populacédo pobre ou com renda insuficiente para atender as exigéncias impostas pelo sistema.
Essa situacdo tende a ser mais grave em paises que apresentam baixa intensidade de
desenvolvimento do sistema financeiro, caracterizada, dentre outros aspectos, por uma
reduzida cobertura espacial dos servigos financeiros, pelo excesso de exigéncias para insercao
no sistema e pela falta de regulacéo e de politicas especificas que beneficiem a populacdo mais
pobre, 0 que se traduz numa restricdo a capacidade dessa parcela da populagdo de participar de
forma plena da atividade econdmica, limitando, por conseguinte, sua possibilidade de sair da
condicdo de pobreza e galgar melhores posi¢cdes na escala de distribuicdo de renda. Nesse
sentido, Zhuang et al. (2009:12) afirmam:

A poorly functioning financial system will produce higher income inequality by
disproportionately keeping capital from lowing to “wealth-deficient” entrepreneurs.
Financial sector development reduces information and transaction costs and,
therefore, (i) allows more entrepreneurs - especially those less well-off - to obtain
external finance, (ii) improves the allocation of capital, and (iii) exerts a
particularly large impact on the poor.

Outra corrente, inspirada, especialmente, nos fundamentos tedricos desenvolvidos
por Simon Kuznets (1955)%', sustenta a existéncia de uma relacéo ndo linear entre o sistema
financeiro, o desenvolvimento econémico e a distribuicdo de renda. Jeremy Greenwood &
Boyan Jovanovic (1990) argumentam que nos estagios iniciais do processo de
desenvolvimento econdmico, o sistema financeiro é muito limitado e, portanto, o acesso aos
servigos financeiros fica restrito a uma pequena parcela da populagdo - em geral, aquela de
maiores niveis de renda - 0 que promove a concentracdo da renda, ampliando a desigualdade.
Na fase intermediaria do processo de desenvolvimento econémico elevam-se as taxas de

crescimento da economia e da poupanga, a0 mesmo tempo em que se configura uma estrutura

2 Em um artigo publicado em 1955, Kuznets analisa “a natureza e causas das mudancas de longo prazo na
distribui¢do da renda pessoal” e examina o comportamento da desigualdade na distribuicdo da renda em relagdo
ao crescimento econdmico, bem como os fatores determinantes dessa desigualdade no longo prazo. Utilizando
dados em séries temporais para diversos paises, Kuznets demonstra existir uma relacdo entre o padrdo de
desigualdade e o crescimento econdmico, que, em sintese, toma a forma de um “U” invertido — 0 que passou a ser
conhecido na literatura como Curva de Kuznets - indicando que a desigualdade aumenta no curto prazo com o
crescimento econdmico, passando, no longo prazo, a decrescer, a partir de um determinado ponto.
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financeira mais intensa, com a ampliacdo do acesso aos servicos financeiros, o que afeta
positivamente a distribuicdo de renda, reduzindo a desigualdade. A fase final é marcada pela
existéncia de um sistema financeiro ja bem estruturado, por taxas de poupanca declinantes e
por uma distribuicdo de renda relativamente estdvel, com uma tendéncia de aumento da
desigualdade. Essa dinamica, em sintese, reflete numa curva em “U” invertido entre o
desenvolvimento do sistema financeiro e o comportamento da distribuigéo de renda, seguindo
0s principios anteriormente estabelecidos por Kuznets (1955).

Igualmente importante para entendimento da relacdo entre desenvolvimento
financeiro, pobreza e desigualdade de renda sdo os estudos fundamentados no principio de
causacdo circular cumulativa de Gunnar Myrdal (1957). Nessa perspectiva, um sistema
financeiro espacialmente concentrado e pouco desenvolvido pode se constituir num fator
relevante a obstaculizar o crescimento econdémico, ampliando a pobreza e a desigualdade de
renda. De acordo com Myrdal (1957:11), esse processo de causagdo circular cumulativo
“implies, of course, a circular constellation of forces tending to act and react upon one another
in such a way as to keep a poor country in a state of poverty”. Num sistema financeiro de
baixo alcance (ou menos desenvolvido), as restricdes ao crédito, decorrentes das baixas taxas
de poupanca e depositos, prejudicam os fluxos de capital para investimentos produtivos,
reduzindo a eficiéncia na alocacdo dos recursos, o que afeta negativamente o crescimento
econémico e a renda, mantendo, ou em situacdes mais adversas, intensificando a pobreza e a
desigualdade. Na sequéncia, as reducdes das taxas de crescimento econémico e da renda
deprimem os niveis de poupanca, 0 que pode implicar na contracdo do sistema financeiro,
levando a economia a uma armadilha da pobreza, conforme sugerem Berthelemy &
Varoudakis (1996:325)

The introduction of reciprocal interactions between the financial sector and  the real
sector into a growth model naturally reveals the possibility for multiple steady state
equilibria of endogenous growth: the conjunction of the financial sector's positive
influence on capital efficiency and the real sector's external effect on the financial
sector via the volume of savings generates a cumulative process, which is a potential
source of poverty traps.
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2.5.2. Sistema Financeiro e Desenvolvimento Regional Desigual:
A Visdo Pds-Keynesiana

Ainda que em muitas vertentes tedricas da literatura econémica as desigualdades
nas rendas regionais sejam atribuidas, especialmente, as varidveis econémicas reais, a adogao
de um enfoque baseado na ndo neutralidade da moeda requer o reconhecimento de que fatores
monetarios sdo, tambeém, determinantes do crescimento e das disparidades intra e inter-
regides. O debate em torno das questdes relativas aos efeitos das variaveis monetarias e
financeiras sobre a dinamica regional vem ganhando importancia e centralidade nas ultimas

décadas, conforme observam Crocco et al. (2009:7)

(....) review of the literature has shown that in fact there has been over the years
important contributions to show the non-neutrality of money and financial
systems in terms of their effects on the real side of the economy, and, therefore, in
regional development, as can be found in the new-Keynesian and post-Keynesian
theories of financial system.

O modelo tedrico pds-keynesiano enfatiza o carater enddégeno da moeda e seu
poder de influenciar as distintas trajetorias de crescimento regionais. Uma importante
contribuicdo para analise dos impactos espaciais do sistema financeiro é dada por Dow (1982 e
1987), quando estabelece o dialogo dos preceitos da teoria keynesiana com a teoria do
desenvolvimento desigual, em especial com o principio de causacdo circular cumulativa

desenvolvido por Gunnar Myrdal (1957)%, aliado a elementos da teoria do desenvolvimento

%8 Myrdal (1957) utiliza o principio de causagdo circular cumulativa para explicar a dinamica econdmica inter e
intrarregional. A ideia, conforme expressa pelo autor, “envolve, naturalmente uma constelagdo de forgas que
tendem a agir e a reagir interdependentemente, de sorte a manter um pais pobre em estado de pobreza” (p.27).
Nesse sentido o processo de crescimento e desenvolvimento é, per si, caracterizado pela desigualdade, no sentido
de que “os jogos das forgas de mercado normalmente tendem a aumentar, e ndo a reduzir, as desigualdades
regionais” (Myrdal, 1957:43). Isso faz com que as atividades econdmicas que apresentam retornos maiores, ou
acima da média, se concentrem em determinadas areas ou regides, em funcdo de vantagens competitivas ou de
outras condicdes estruturais - como disponibilidade de matérias-primas e facilidades de acesso aos mercados
consumidores — o que favorece a concentragdo. O aumento da produtividade e competitividade, que decorre das
crescentes economias internas e externas, do desenvolvimento de novas tecnologias - que por sua vez requer
novos investimentos - tornam, ao longo do tempo, essas regides dindmicas e autossustentaveis. As regides menos
desenvolvidas, por sua vez, ndo alcancam esse dinamismo em fungdo da falta de atratividade e da baixa
competitividade em relag&o as regides mais desenvolvidas. Conforme destaca Myrdal (1957:40), “os movimentos
de forca de trabalho, capital, bens e servicos sdo considerados como atuando no sentido do desequilibrio,
favorecendo as regides ricas em prejuizo das pobres, ndo impedindo por si mesmas a tendéncia a desigualdade
social”.
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dependente (centro-periferia). Nessa concepcdo, regides com um sistema financeiro pouco
desenvolvido apresentam taxas de depoésitos e de poupanca baixas, o que limita as operacoes
de crédito e leva a uma baixa competitividade do setor. Por outro lado, a instabilidade e taxas
de crescimento deprimidas que, geralmente, caracterizam as regides menos desenvolvidas
geram expectativas que determinam uma alta preferéncia pela liquidez. Assim, a livre
mobilidade de capitais favorece a concentragéo espacial do sistema financeiro, uma vez que as
forcas do mercado tendem a promover a saida de capitais das regides menos desenvolvidas
(periferia) para as regides mais desenvolvidas (centro), o que ird fomentar circulos viciosos
que implicam num processo de desenvolvimento regional desigual, o que foi sintetizado por

Myrdal, ao asseverar que:

Estudos em muitos paises revelam como o sistema bancario, quando nao controlado
para operar de maneira diferente, tende a transformar-se em instrumento que drena
as poupancas das regides mais pobres para as mais ricas e mais progressistas,
onde a remuneragéo do capital é alta e segura (Myrdal, 1957:41).

Na interpretacdo de Dow (1982), as condi¢Ges econdmicas prevalecentes nas
regides periféricas (menos desenvolvidas) - caracterizadas por estruturas produtivas limitadas,
grande dependéncia em relacdo as regiGes centrais, maior suscetibilidade a volatilidade
econdmica, niveis de renda deprimidos, arranjos institucionais frageis e oportunidades de
investimentos restritas, dentre outras, - implicam em niveis de incerteza maiores, 0 que
estimula uma maior preferéncia pela liquidez dos agentes econémicos, favorecendo o0s
depdsitos a vista e restringindo a disponibilidade de crédito, reduzindo, por conseguinte, o
investimento. Os baixos niveis de investimentos retroalimentam o processo, tornando as
regides periféricas ainda mais vulneraveis e dependentes do centro.

Ainda dentro deste raciocinio l6gico, Rodriguez Fuentes (1998) também destaca
as diferencas nas preferéncias pela liquidez em regides centrais e periféricas, em vista dos
distintos niveis de incerteza, o que propicia padrdes de disponibilidade de crédito mais
instaveis nas regides menos desenvolvidas. Assim, muito antes de ser considerado um agente
neutro no processo de desenvolvimento regional, a atuagdo do sistema financeiro pode ser tal
que resulte no aprofundamento dos indicadores de pobreza e das disparidades entre regides.

Quer sejam alicercadas nos principios da teoria do desenvolvimento desigual,

retomados nas interpretacdes de Dow (1982 e 1987), ou nos elementos basilares da teoria da
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localizacio®® e, tendo como referéncia os fundamentos keynesianos de incerteza e preferéncia
pela liquidez, analises como as de Amado (1997 e 2006), Barra & Crocco (2002), Crocco et
al. (2003), Cavalcante et al. (2004 e 2005), Romero & Jayme Junior (2009) enfatizam a
importancia dos fluxos monetéarios e das variaveis monetarias como uma explicacao adicional
para as diferencas inter-regionais que caracterizam o Brasil. Em geral, tais estudos revelam
que o efeito da moeda sobre o desempenho econémico das regibes brasileiras reflete uma
dindmica tipo centro-periferia, favorecendo o processo de causacdo circular cumulativa, em
face da maior capacidade que as regides centrais tem de propiciar creditos do que as
periféricas. Nesse contexto, Cavalcante et al. (2004:18) asseveram que diferentes graus de
incerteza, decorrentes das condi¢cdes econémicas locais, afetam a distribuicdo do crédito,
deixando evidente que a moeda “possui comportamento diferenciado por regides e, como
consequéncia, influencia, de forma diferenciada, o dinamismo da economia” das regides
brasileiras. Assim, o sistema bancério, quando ndo devidamente regulado, pode se constituir
num instrumento efetivo de amplificacdo das desigualdades regionais, dada sua tendéncia de

concentracdo espacial.
2.5.3. Pobreza e Excluséo Financeira

Desde meados da década de 1990, interesse crescente vem sendo depositado sobre
o fenbmeno da exclusao financeira, ante a percep¢do de que o acesso aos servi¢os financeiros
desempenha papel crucial no processo de desenvolvimento, especialmente pela forma com que
influencia o crescimento econdmico, a equalizagdo de oportunidades, a pobreza e a
distribuicdo da renda. A excluséo financeira é entendida como uma das facetas do processo
complexo e multidimensional que conforma a exclusdo social, tanto como causa como
consequéncia, na medida em que, os excluidos financeiramente sdo, em geral, 0s mesmos
excluidos do ponto de vista social. Para Leyshon & Thrift (1995:312) a excluséo financeira
“refers to those processes that prevent poor and disadvantaged social groups from gaming
access to the financial system”. Nesta concepgdo, a exclusdo financeira caracteriza uma
situacdo em que uma parcela da populacdo tem acesso limitado, ou até mesmo impedido, aos

servigos financeiros, com implicacbes importantes para a pobreza e as desigualdades

2% Com destaque para seus principais expoentes, dentre os quais Christaller (1966) e Losch (1954).
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regionais, uma vez que ela pode potencializar as diferencas nos niveis de renda e no
desenvolvimento econdmico das diversas regides. Na perspectiva destes autores hd uma
tendéncia inerente ao sistema financeiro em discriminar a populacdo pobre, dada a logica
subjacente a atuacdo do setor, baseada na busca da minimizacao de riscos que, por sua vez,
sdo determinados pela percepcdo da riqueza presente e futura e, portanto, pela capacidade de
pagamento do cliente, 0 que, certamente, favorece 0 acesso daqueles que possuem maiores
niveis renda.

Para Gloukoviezoff (2011) a definicdo de exclusdo financeira proposta por
Leyshon e Thrifit (1995) enfatiza, essencialmente, os aspectos geograficos, traduzidos nas
dificuldades de acesso aos servigos do setor em funcdo da distribuicdo espacial das unidades
bancéarias, o que significa restringir a questdo a situacdes polares de ter ou ndo acesso ao
sistema financeiro. Todavia, esta concepcdo pioneira inspirou diversos estudos subsequentes
que procuraram destacar outros fatores determinantes do acesso ao sistema financeiro. O
proprio Gloukoviezoff (2011:12) amplia este conceito como “the process whereby people face
such financial difficulties of access or use that they cannot lead a normal life in the society to
which they belong”. Para além de destacar apenas 0s aspectos relacionados as dificuldades de
acesso, 0 autor menciona, também, as restricbes ao uso dos servigos como componente
relevante do processo de exclusao financeira.

Sob este mesmo prisma Kempson et al.(2000:9) argumentam que a compreensao
do processo de exclusdo financeira ndo deve ficar restrita aos fatores relativos a disposicdo
geografica dos servigos financeiros. Ressaltam que no debate recente, outras dimensdes tém
sido identificadas, dentre as quais, podem ser mencionadas as restricbes impostas pela
avaliacdo dos riscos; pelas condicdes associadas a alguns produtos financeiros que os tornam
inadequados ao atendimento das necessidades de determinados segmentos da populacao; pelos
precos dos produtos financeiros, muitas vezes inacessiveis aos segmentos populacionais de
menores niveis de renda, bem como pela auto-excluséo dada a expectativa do publico de que
poderia ter suas demandas por servigos financeiros negada. Tais formas de exclusdo
constituem efetivas barreiras ao acesso e uso dos servigcos financeiros, em especial, da
populacao pobre.

Além do efeito imediato que pode exercer sobre os individuos e as familias, estas

barreiras podem gerar impactos negativos significativos em parcelas sociais com acesso
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limitado aos servigos financeiros, contribuindo, sobremaneira para a condi¢do de exclusdo
social, retroalimentando a pobreza e determinando a persisténcia das desigualdades de renda.
Dymsky (2005) ao avaliar os determinantes da pobreza e da discriminacdo social,
pondera que a ideia de incerteza que caracteriza a tradicdo keynesiana exerce um efeito
assimétrico sobre a populacédo, atingindo com mais intensidade familias com niveis de renda
menores. Em geral, o contexto de incerteza impacta mais negativamente os pobres, que tém
menos controle sobre suas proprias condi¢des de vida, apresentam um conjunto de escolhas
mais restrito e tm uma protecdo menor em periodos adversos, 0 que os torna financeiramente

mais frageis>. Segundo o autor:

Social exclusion in the financial realm - that is, ‘financial exclusion’ - refers to the
failure of the formal banking system to offer a full range of depository and credit
services, at competitive prices, to all households and/or businesses. The systematic
exclusion of households and/or businesses from ‘financial citizenship’ - on the basis of
race or ethnicity, geographic area, gender and so on - compromises their ability to
participate fully in the economy and to accumulate wealth. (Dymsky, 2005:440)

Nesse sentido, 0 acesso a servicos e produtos financeiros, tais como crédito,
poupanca, seguros, dentre outros, é fundamental para a reducdo da pobreza, ja& que pode
contribuir para mitigar a incerteza e a vulnerabilidade socioecondmica a choques adversos que
caracterizam as familias pobres, podendo, também, gerar oportunidades para pequenos
investimentos em atividades produtivas com retornos lucrativos, possibilitando o aumento da
renda da populacdo enquadrada na linha de pobreza. Todavia, Dymski (2005) assevera que,
mundialmente, as familias e areas mais pobres sdo, na maioria das vezes, alijadas do sistema
financeiro formal, sendo atendidas por servigcos informais, com custos de transacdo mais
elevados e condi¢des de crédito mais dispendiosas. Assim, conforme ressalta o autor, “grandes
parcelas da populacdo de muitos paises tem sido cronicamente financeiramente excluidas”
(Dymski, 2005:440)".

Em um estudo especifico para os Estados Unidos, Dymski destaca que a exclusao

financeira resulta tanto de fatores locacionais como de aspectos raciais, ja que, historicamente,

%0 A ideia de fragilidade financeira desenvolvida por Minsky (1975) baseia-se no impacto que a incerteza exerce
sobre 0s agentes econémicos.

3! De acordo com Dymsky (2005:451-452), exclusdo financeira ndo significa, necessariamente, inexisténcia de
crédito. Os financeiramente excluidos podem ter acesso ao crédito, entretanto a um custo mais elevado em
relagdo aos financeiramente incluidos.
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as estratégias de locagdo espacial e atuacdo dos agentes financeiros no pais, priorizaram o
atendimento as areas caracterizadas por niveis de renda mais elevados, em detrimento de areas
de prevaléncia da populacdo pobre e de predominancia de determinados grupos raciais, 0 que,
pela consisténcia com os interesses do capital, pode levar as situagdes criticas de manutencao
do processo de pobreza e excluséo social.

2.5.4. Evidéncias Empiricas

A avaliacdo da relacdo empirica entre sistema financeiro, pobreza e distribuicéo de
renda tem gerado, nos dltimos anos, andlises diversas, especialmente em nivel internacional.
Jalilian & Kirkpatrick (2002) avaliam a relagdo ente desenvolvimento financeiro e redugdo da
pobreza usando dados de uma amostra de 26 paises, dentre os quais 18 em desenvolvimento.
Os resultados revelam um impacto significativo, traduzido no fato de que o crescimento de 1%
no desenvolvimento financeiro implica um aumento na renda dos pobres dos paises em
desenvolvimento em torno de 0,4%. Tais resultados levaram o0s autores a concluir que a
adocdo de politicas macroecondmicas visando o desenvolvimento do sistema financeiro pode
se constituir em um forte instrumento para as politicas publicas de reducéo da pobreza.

Burgess & Pande (2005) analisaram o efeito da abertura de Bancos em quatro
localidades rurais da india, até entdo desprovidas de atendimento bancario, obtendo evidéncias
robustas de que a expansdo do sistema financeiro na india rural, no periodo 1977 a 1990
reduziu significativamente a pobreza. As estimativas apresentadas indicam que o aumento de
1% no numero de localidades rurais bancarizadas, implicou em 0,36% de reducdo da pobreza
rural e no aumento de 0,55% do produto total, como resultado do crescimento da poupanga e
da concessdo do crédito. Os autores ressaltam a relevancia da expansdo do sistema financeiro
as areas rurais, 0 que proporcionou 0 acesso ao crédito pelas familias locais, fomentando
investimentos produtivos que elevaram o nivel de renda dessa populacao.

Guillaumont & Kpodar (2005) investigaram como o desenvolvimento financeiro
contribuiu para a reducdo da pobreza em uma amostra de 75 paises em desenvolvimento, a
partir de dados relativos ao periodo 1966-2000. Para tanto, utilizaram como suporte tedrico a
hipdtese do Conduict Effect de McKinnon de que o desenvolvimento do sistema financeiro
pode exercer um efeito direto sobre os pobres, ampliando seu bem-estar. O estudo propiciou

trés principais conclusdes, quais sejam, de que o desenvolvimento financeiro &€ pro-pobre,
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sendo seu efeito direto sobre a pobreza mais forte do que o efeito indireto via crescimento
econdmico; que a instabilidade financeira prejudica especialmente a populacdo com menor
nivel de renda, podendo, em certas circunstancias, anular os benéficos que sdo propiciados
pelo desenvolvimento do sistema financeiro e, que o principal canal por meio do qual o pobre
é beneficiado pelo setor financeiro é o Conduict Effect de McKinnon.

Seguindo essa mesma linha de interpretacdo, Akhter e Daly (2009) distinguem os
impactos diretos e indiretos do desenvolvimento do sistema financeiro sobre a pobreza,
empregando um conjunto de dados em painel de 54 paises em desenvolvimento, para o
periodo 1993-2004. De uma forma geral, os resultados sdo similares aos obtidos por
Guillaumont & Kpodar (2005) e indicam o papel relevante do sistema financeiro na reducéo
da pobreza, bem como do impacto negativo que a instabilidade exerce na populacdo pobre.
Assim, os autores argumentam que as conclusfes do estudo sdo consistentes com a ideia do
efeito direto que o sistema financeiro exerce sobre a pobreza, bem como da importancia do
crédito para melhorar as condic¢Ges de vida dessa parcela da populagao.

Outro estudo desenvolvido por Claessens & Feijen (2006) ressalta o impacto do
desenvolvimento do sistema financeiro sobre a prevaléncia da desnutri¢cdo. O acesso a servicos
financeiros, como poupanca e crédito, pode reduzir a desnutri¢cdo, uma vez que permite maior
facilidade de consumo para as familias pobres, além de propiciar aos trabalhadores agricolas,
menor vulnerabilidade a choques adversos. Além disso, ao facilitar o financiamento para a
aquisicdo e melhoria dos meios de producdo, especialmente maquinas e equipamentos, o setor
financeiro aumenta a produtividade agricola, gerando, também, efeitos positivos sobre a renda
do setor, possibilitando, assim, a reducdo da desnutricdo. O principal resultado obtido dos
procedimentos econométricos utilizados, demonstra que o aumento de 1% na variavel relativa
ao desenvolvimento financeiro (crédito privado/PIB) implica huma reducdo de 0,188% no
grau de subnutricdo.

Para testar a hipotese de uma curva em U invertido, conforme preconizado por
Kuznets, na relacdo entre o desenvolvimento da intermediacéo financeira e a desigualdade de
renda, Clarke et al. (2003) utilizam um painel de dados de 91 paises, para o periodo 1960-95.
Os resultados obtidos indicam uma reducdo na desigualdade de renda com o avango da
intermediacdo financeira, ndo obstante ndo ser encontrada evidéncia de uma curva de Kuznets

na relacdo desenvolvimento do setor financeiro e coeficiente de Gini.
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Num estudo recente, Beck et al. (2007) examinaram o0 impacto do
desenvolvimento financeiro sobre a distribuicdo de renda e o nivel de pobreza para um
conjunto de paises selecionados, utilizando como medidas de desigualdade o coeficiente de
Gini e a parcela da populacdo do quintil mais pobre e como medida de pobreza absoluta
a parcela da populacdo vivendo com menos de 1 dolar/dia. Os autores chegam a trés
importantes resultados. Primeiro, de que ha uma relacdo negativa entre o desenvolvimento
financeiro e a taxa de crescimento do coeficiente de Gini. Assim, paises com maiores niveis de
desenvolvimento financeiro apresentaram reduc6es mais rapidas no coeficiente de Gini, o que
se traduz numa menor desigualdade de renda. Segundo, o desenvolvimento do sistema
financeiro possibilita que a renda dos pobres cres¢a mais rapidamente do que o PIB per capita,
implicando numa reducdo da desigualdade de renda. Terceiro, quanto maior o
desenvolvimento do sistema financeiro, tanto maior sera a reducdo da pobreza absoluta, ou
seja, daqueles que vivem com menos de 1 dolar/dia. Condizentes, também, com a perspectiva
de que o desenvolvimento financeiro contribui para a reducdo da desigualdade de renda, séo
os resultados obtidos por Ang (2008) ao examinar o caso da india, no periodo 1951 a 2008.
Todavia, esse estudo também evidencia que a liberalizacdo financeira parece implicar numa
maior desigualdade de renda.

Para o caso brasileiro, a evidéncia é ainda incipiente podendo ser destacado o
estudo de Bemerguy & Luporini (2006) que analisam o impacto do desenvolvimento
financeiro sobre a taxa de crescimento do primeiro e segundo quintis de renda, utilizando
dados das unidades da federacdo do pais para o periodo entre 1996-2003. Os resultados
apontados sugerem que o desenvolvimento financeiro ndo exerceu impacto significativo sobre
a taxa de crescimento da renda do quintil mais pobre da populacdo, sendo o contrério
verificado quando foi considerado o segundo quintil de menor renda. Tal resultado parece
sugerir que a inexisténcia de correlacdo entre desenvolvimento financeiro e crescimento da
renda do primeiro quintil mais pobre pode indicar a ndo incluséo financeira dessa parcela mais
pobre da populacao.

Por meio da utilizacdo de dados em series temporais e em painel, Bittencourt
(2006) avalia a importancia do desenvolvimento financeiro para a redugdo da desigualdade de
renda no Brasil, entre as décadas de 1980 e 1990. De forma geral, os resultados apresentados

sdo consistentes com a previsdo tedrica de que um maior acesso ao créedito, especialmente
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pelas familias pobres, tem um efeito significativo sobre a reducdo da desigualdade de renda.
O desenvolvimento financeiro, por meio da concessdo do crédito, mostrou-se relevante para
melhorar a distribuicdo de renda, tanto pela geracdo de oportunidades em investimentos
produtivos, quanto pela possibilidade de acesso a bens de consumo. O autor conclui que uma
politica de expanséo do crédito aos pobres pode ser um instrumento eficiente para reduzir as
desigualdades que caracterizam a economia brasileira, ampliando, dessa forma, o bem estar
social.

Examinado os fatores relacionados as diferencas no acesso aos servicos financeiros
em &reas urbanas brasileiras, Kumar (2004) ressaltam que nas ultimas décadas ndo ocorreram
mudancas significativas na prestacdo de servigos bancérios do pais. Como importantes
resultados do estudo os autores sublinham que ndo ha evidéncias de reducdo no acesso dos
servicos bancarios, embora tais servicos possam ter estagnado, bem como de que as
desigualdades nesse tipo de prestacdo de servigos no pais podem ser atribuidas as diferengas
na densidade populacional e na renda, que caracterizam o territorio brasileiro. Assim, ainda
que a localizacdo seja fator importante na determinacdo do acesso, caracteristicas
socioeconémicas traduzidas especialmente na renda, nivel educacional e riqueza sdo tdo ou
mais relevantes que os fatores locacionais. Além disso, verificou-se, também, que os esforgos
recentes para expansdo do acesso refletidos nos segmentos de micro-financas e cooperativas

foram, de certa forma, bem sucedidos.
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CAPITULO 3

ABORDAGEM METODOLOGICA

Como ja mencionado, desde o trabalho original de Goldsmith (1969), a analise
empirica da correlagdo entre desenvolvimento do sistema financeiro, crescimento econémico e
pobreza tem motivado estudos de pesquisadores em diversos paises, quer sejam embasados
teoricamente na perspectiva convencional que trata a variavel monetaria exogenamente, ou
fundamentado nos principios teodricos keynesianos que consideram a moeda como uma
variavel determinada endogenamente e, por isso, capaz de afetar 0 comportamento e a
trajetoria da economia. Ainda que passivel de diversas controvérsias quanto a orientacdo
tedrica ou aos procedimentos metodologicos utilizados, esses estudos concorreram -
especialmente por meio da constru¢cdo de um conjunto de indicadores e medidas de
desenvolvimento financeiro, ressalte-se, ainda ndo definitivos - para a evolucdo e
aprimoramento da analise do impacto que variaveis financeiras podem exercer sobre o
panorama da economia e sobre o bem estar social. Assim, este capitulo aborda algumas
questdes metodoldgicas que sdo centrais na analise da interacdo entre desenvolvimento do
sistema financeiro, o crescimento econdmico, a renda e a pobreza; apresenta 0os modelos
propostos; descreve as variaveis e fonte dos dados empregados e apresenta, teoricamente, 0s

procedimentos econométricos norteadores da analise empirica.

3.1. Desenvolvimento Financeiro, Crescimento Econdmico e Pobreza:

Aspectos Metodoldgicos

Os diversos estudos empiricos que tratam da andlise entre varidveis de
desenvolvimento financeiro, crescimento econdmico, desigualdade de renda e pobreza tém
produzido um rico e ainda ndo definitivo debate, particularmente pelas controvérsias geradas

em torno da discussdo de questdes metodoldgicas interconectadas, tais como o sentido da
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causalidade, a adequacdo das medidas utilizadas como proxy para o desenvolvimento do
sistema financeiro ou as técnicas econométricas utilizadas na estimacdo dessa correlacao, cada

uma das quais, devidamente abordadas no que se segue.

3.1.1. O Debate sobre a Direcéo da Causalidade:

O consenso sobre a relevancia do papel que o sistema financeiro ocupa no processo
de crescimento e desenvolvimento socioeconémico, tem sido corroborado por diversos
estudos empiricos. Contudo, permanece, ainda, como traco caracteristico dessa literatura a
controveérsia acerca da natureza causal dessa relagdo que, conforme sublinha Graff (2002:119),
pode ser agrupada em quatro categorias. Num extremo situam-se visGes mais céticas em
relacdo a existéncia de uma correlacdo entre o crescimento econémico e o desempenho do
setor financeiro. Subjaz, nesta perspectiva, a concepg¢édo de que tanto o crescimento econémico
como o desenvolvimento do sistema financeiro ocorrem obedecendo a ldgicas proprias e
independentes. E nesse sentido que autores como Lucas (1988) argumentam que, em geral,
existe uma tendéncia na literatura em superestimar o papel das questBes financeiras no
processo de crescimento da economia.

Uma segunda categoria, inspirada originalmente em Joan Robinson (1952),
sustenta que o desenvolvimento do sistema financeiro é determinado pela escala das atividades
econbmicas sendo, dessa forma, demand-driven ou demand-following. Patrick (1966)
argumenta que o desenvolvimento do sistema financeiro - traduzido na criacdo e ampliacdo de
instituicbes e de servigos financeiros - surge em resposta & demanda de investidores e
poupadores da economia por esse tipo de servicos. Assim, a expansdo da economia gera
efeitos dindmicos sobre a atividade do setor financeiro, que a expande e aperfeicoa para suprir
a necessidade de financiamento do crescimento econdémico.

Numa outra perspectiva, a conexdo entre desenvolvimento do sistema financeiro e
crescimento econdmico é vista como supply-leading. Neste caso, a criacdo e oferta de fundos e
servigos financeiros antecedem a sua respectiva demanda e atua no sentido de transferir
recursos dos setores tradicionais da economia para os setores modernos, bem como de
estimular e possibilitar o financiamento do investimento das atividades produtivas inovadoras,

induzindo, dessa forma, o crescimento da economia. De acordo com Patrick (1966:176), a



53

oferta de produtos e servigos financeiros gera uma expectativa positiva nos empresarios,
abrindo ou ampliando as possibilidades de novos investimentos, o que segundo esse autor
“may be the most significant effect of all, particularly in countries where entrepreneurship is a
major constraint on development”.

Outra categoria destaca que a relagdo causal entre desenvolvimento do sistema
financeiro e crescimento econdmico € bidirecional, o que denota a prevaléncia tanto de efeitos
demand-driven quanto de supply-leading. Ademais, conforme sugere Patrick (1966), o sentido
da causalidade pode mudar ao longo do processo de crescimento, dependendo do estagio do
desenvolvimento econdmico. Por outro lado, Demetriades e Hussein (1996) e Arestis e
Demetriades (1997) ressaltam que caracteristicas especificas das estruturas institucionais, da
politica econdmica prevalecente e da efetividade das instituicdes na implementacdo das
politicas do setor financeiro propiciam uma diversidade de resultados entre os paises, ainda
que utilizando as mesmas variaveis e 0 mesmo método de estimagéo.

No caso especifico da conexdo entre o desenvolvimento de sistema financeiro e 0s
indicadores de pobreza, é possivel inferir um sentido de causalidade do tipo supply-leading.
De uma forma direta, a criacdo e/ou expansao de produtos e servigos financeiros promove o
crescimento econdmico, que pode implicar na reducéo da pobreza e numa melhor distribuigéo
de renda. Indiretamente, a ampliagdo e maior disponibilidade de produtos e servigos
financeiros podem atingir camadas da populacdo até entdo excluidas ou nao beneficiadas pelo
sistema, 0 que pode contribuir para melhorar o nivel de renda e reduzir a taxa de pobreza.
Contudo, Beck (2008) pondera que a relacao entre desenvolvimento financeiro e pobreza pode
ser bidirecional com uma relagdo de contemporaneidade do impacto da pobreza sobre o
desenvolvimento financeiro e de defasagem deste sobre a pobreza.

No ambito do arcabouco tedrico pds-keynesiano, a causalidade entre sistema
financeiro e desenvolvimento econdmico parece, também, apresentar um sentido bidirecional,
consubstanciado no processo de causacao circular cumulativa, no qual a maior preferéncia
pela liquidez que caracteriza as economias periféricas implica em menores niveis de
investimentos, acentuando a dependéncia em relacdo ao centro, a vulnerabilidade e a incerteza

nessas regides, o que estimula a manutencgéo dos ativos liquidos.
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3.1.2. Enfoques Metodoldgicos

Abordagens metodoldgicas diversas tém sido empregadas na avaliacdo empirica da
relacdo e direcdo da causalidade entre variaveis de desenvolvimento financeiro, crescimento
econdmico, desigualdade de renda e pobreza. Seguindo as orientagdes do trabalho pioneiro de
Goldsmith (1969), os primeiros estudos empiricos utilizaram dados em corte transversal de
diversos paises (cross-country) para estimacdo de modelos de regressdo multipla, tendo como
varidvel de resposta a taxa de crescimento do produto interno bruto ou indicadores de
pobreza® e como variaveis explicativas um conjunto de medidas de desenvolvimento ou
intensidade do sistema financeiro, além de um vetor de variaveis que controla para outros
fatores passiveis de afetar o crescimento econémico. Essa primeira geracdo de estudos cross
country, dentre os quais podem ser mencionados Gelb (1989), Roubini and Sala-i-Martin
(1991), Atje & Jovanovic (1993), King e Levine (1993b), Harris (1997), Demirgii¢-Kunt &
Maksimovic (2002), Levine & Zervos (1996), Levine (2002) e McCaig e Stengos (2005),
dentre outros, denotam o impacto positivo que o desenvolvimento do sistema financeiro
parece exercer sobre o crescimento econdmico. Contudo, Ang (2008:553) destaca que 0s
estudos cross-country, ao considerarem apenas o efeito médio das variaveis em periodos
determinados, negligenciam caracteristicas importantes que marcam a dinamica dos padrdes
de crescimento econdmico de cada pais, o que pode implicar em resultados de estimacéo
imprecisos e ambiguos. Além disso, pondera, ainda, 0 autor que, em muitos casos, a presenca
de endogeneidade - em especial simultaneidade - sem o controle adequado, implica em
estimadores inconsistentes e enviesados, prejudicando o efeito estimado dos indicadores
financeiros sobre o crescimento do produto e/ou reducdo da pobreza. Nessa mesma logica,
Avrestis e Demetriades (1997) argumentam que a estrutura institucional do sistema financeiro,
as politicas do setor e a eficacia da acdo governamental na implementacédo de tais politicas sdo
elementos importantes que podem responder pelas diferencas nas relacbes entre o
desenvolvimento financeiro e o crescimento econdmico dos diversos paises.

Uma forma de contornar os problemas de simultaneidade, encontrada por alguns

estudos empiricos®, é a utilizacdo de varidveis instrumentais que sejam capazes de explicar

%2 Geralmente proporcao de pobres e indice de Gini.
% Levine (1998, 1999).



55

tais diferencas do desenvolvimento financeiro entre o0s paises, sem que estejam
correlacionadas diretamente com o crescimento econémico®. Dentre os tipos de variaveis
instrumentais comumente utilizadas, destacam-se aquelas de origem legal que se
fundamentam na concepcédo de que as caracteristicas especificas das normas de regulacdo do
sistema financeiro de cada pais - tais como direito dos credores, grau de cumprimento dos
contratos, dummy do tipo de sistema legal do pais - e a eficiéncia em sua implementacdo séo
determinantes cruciais do desenvolvimento financeiro, especialmente do bancario. Beck et al.
(2008) destacam outras especificidades dos paises utilizadas como variaveis instrumentais,
incluindo os aspectos historicos, condi¢cBes geograficas, composi¢do étnica e religiosa da
populacédo, dentre outras. Contudo, a questdo fundamental que subjaz a utilizacdo de variaveis
instrumentais €, conforme ponderam Beck (2008:6), “identify an instrument that helps isolate
that part of the variation in the endogenous variable that is not associated with reverse
causation, omitted variables and measurement error”, o que nao ¢ tarefa facil.

Em vista dos controversos resultados reportados nas andlises cross-country, alguns
estudos adotam procedimentos econométricos alternativos, baseados na metodologia de séries
temporais - utilizando o conceito de causalidade de Granger® e Vetor Auto-Regressivo (VAR)
- com o intuito de tratar as diferencas institucionais, estruturais e de estagios de
desenvolvimento que conformam o perfil de cada pais e que podem, quando ndo tratadas
adequadamente, produzir inferéncias estatisticas equivocadas e espurias. Assim, figuram como
vantagens da utilizacdo deste procedimento metodolégico a possibilidade de levar em
consideragdo aspectos relacionados ao ambiente econdmico e institucional especifico do pais;
a possibilidade de lidar e minimizar problemas de simultaneidade bem como a capacidade de
tratar temporalmente, no curto e longo prazo, os efeitos do desenvolvimento financeiro sobre a
dindmica da trajetoria de desenvolvimento e suas consequéncias sobre o crescimento e a
pobreza de cada pais. Nesse sentido, diversos estudos alicercados na analise de séries

temporais investigam a natureza e direcdo dominante da causalidade entre desenvolvimento

3% A ndo ser por meio da prépria medida de desenvolvimento financeiro e pelo conjunto das variéveis de controle,
ou conforme explicita Levine (2003), “the validity of the instrumental variables (....) requires that they are
uncorrelated with the error term, u, i.e., they may affect growth only through the financial development indicators
and the variables in the conditioning information set, X”.

% Uma série temporal causa, no sentido de Granger, outra série temporal, se valores defasados da primeira
proporcionam previsfes estatisticamente significativas sobre o valor contemporéneo da segunda. Ang (2008: 18)
traduz este conceito ao afirmar que “in the context of the finance and growth literature, finance is said to
Granger-cause GDP per capita if the inclusion of past values of finance in a regression of GDP per capita on its
lags and the conditioning information set reduces the mean squared error”.
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financeiro e crescimento econdmico, reportando resultados bastante diversos entre os paises.
Na maioria dos casos, as analises parecem sugerir um sentido de causalidade do
desenvolvimento do sistema financeiro para o crescimento econémico, como é o caso das
avaliacbes empiricas de Gupta (1984), Jung (1986), Choe e Moosa (1999), Caporale et al.
(2005), dentre outros. Thangavelu e Ang (2004), entretanto, propiciam evidéncias de uma
causalidade no sentido de Granger, do crescimento econdmico para o desenvolvimento
financeiro. Por outro lado, uma causalidade bidirecional € reportada por Demetriades e
Hussein (1996), Demetriades e Luintel (1997), Luintel e Khan (1999) e Xu (2000).

Uma metodologia que tem ganhado importancia na anélise do impacto de medidas
do desenvolvimento financeiro sobre o crescimento econdmico e pobreza, especialmente nas
duas Gltimas décadas, é baseada no uso de técnicas econométricas para dados em painel,
particularmente pela possibilidade de considerar conjuntamente tanto a dimensdo temporal
quanto os efeitos especificos de cada pais, passiveis de serem negligenciados nos
procedimentos cross-country e de séries temporais individualmente. Tal procedimento sera
devidamente delineado na andlise subsequente, ja que parece ser um dos mais adequados para
a avaliacdo empirica a que este estudo se propde, merecendo, portanto, melhor detalhamento.
Antes, contudo, importa ainda mencionar que outra categoria de estudos mais recentes tem
procurado focar na analise microecondmica da relagdo financas-crescimento®’, utilizando
dados desagregados para a industria, visando, principalmente, elucidar questdes relacionadas a
suposicao de que empresas mais dependentes de financiamentos externos apresentam maiores

taxas de crescimento em ambientes em que o sistema financeiro é mais desenvolvido.
3.2. Descricédo dos Dados:

Para avaliar o impacto do desenvolvimento do sistema financeiro sobre a pobreza e
a renda domiciliar per capita média no Brasil, foram utilizados trés conjuntos de variaveis: i)
as de interesse, ou seja, taxa de pobreza, renda domiciliar per capita média e renda domiciliar
per capita média do pobre; ii) os indicadores proxy para o desenvolvimento do sistema

financeiro; iii) as de controle, como indice de Gini, grau de informalidade, média de anos de

% para uma revisao mais completa ver Ang (2008).
37 Como, por exemplo, em Rajan & Zingales (1998) e Demirgiic-Kunt & Maksimovic (2002).
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estudos da populagéo a partir de 25 anos de idade, taxa de desemprego e taxa de crescimento
da renda domiciliar per capita média. A base de dados é anual e incluiu as 27 unidades da
federacdo brasileiras, no periodo compreendido entre 1995-2008%, totalizando 378

observacdes.

3.2.1. Indicadores proxy do Desenvolvimento Financeiro

Um dos principais desafios enfrentados pela literatura empirica do tema objeto
deste estudo é encontrar medidas e indicadores padronizados e consensuais capazes de traduzir
adequadamente o grau ou intensidade do desenvolvimento financeiro, geralmente definido
como a melhoria na gquantidade, qualidade e eficiéncia dos produtos do setor. Contudo, a
despeito de ser ainda recente e, portanto, passivel de fragilidades e limitacfes conceituais, essa
linha de pesquisa tem evoluido no sentido de apontar algumas dire¢cBes que devem ser
consideradas na definicdo das medidas do grau ou intensidade do sistema financeiro que
envolvem aspectos relacionados a competitividade, diversidade e solidez institucional,
abrangéncia espacial e social dos servicos disponibilizados, volume de recursos intermediados,
dimensdo da concessao do crédito, bem como acesso da populagdo aos servicos prestados.

Em vista da ainda restrita disponibilidade de informacgdes que possam captar de
forma ampla e completa todos esses aspectos do funcionamento do sistema financeiro, alguns
indicadores alternativos tém sido propostos, dependendo das hipoOteses a serem investigadas,
dos diferentes componentes sob consideracdo (sistema bancario ou mercado de capitais, dentre
outras), bem como da existéncia da base de dados. Beck et al (2008) sublinham que em fungéo
das dificuldades impostas pelas restri¢oes relativas a disponibilidade de dados, a construcdo de
indicadores ou medidas de desenvolvimento do sistema financeiro, tem privilegiado trés
dimensBes potenciais, traduzidas no tamanho e intensidade, no nivel de atividade e na
eficiéncia do setor. Assim, na analise empirica deste estudo optou-se pela conformacgéo de um
conjunto de indicadores que incorporassem, alem destas trés dimens@es, 0 acesso, a incluséo e

as preferéncias pela liquidez do publico e dos Bancos, com o intuito de captar com o maior

% A opcdo pelo periodo de 14 anos considerou, principalmente, a disponibilidade de dados necesséarios a
realizac&o do estudo.
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grau de fidelidade possivel, a multidimensionalidade do conceito de desenvolvimento do
sistema financeiro.

Ressalte-se que o conceito de desenvolvimento do sistema financeiro foi
delimitado, levando-se em conta apenas 0 segmento bancario, em vista de ser o que demonstra
relacdo mais direta com as varidveis de interesse, em especial com a pobreza®®, além de
possibilitar uma base de dados mais favoravel. Na elaboracdo dos indicadores proxys para o
desenvolvimento do sistema financeiro foram, portanto, empregados dados relativos a
depdsitos a vista e a prazo, depositos totais, operacOes de crédito, agéncias processadas,
produto interno bruto e populagéo adulta.

O indicador tamanho do setor financeiro foi aferido, seguindo a proxy comumente
utilizada em diversos estudos*, pela relacio entre passivo exigivel (que compreende depésitos
a vista e a prazo) como uma fracdo do produto interno bruto. A perspectiva tedrica subjacente
a esta medida é de que quanto maior esta razdo, tanto maior a intensidade e a capacidade do
sistema financeiro em ofertar servicos e oportunidades de investimentos, o que deve impactar
positivamente as taxas de crescimento da economia. E de se esperar, portanto, que quanto
maior o sistema financeiro, tanto maior sera a atividade econémica e menores os indicadores
de pobreza.

Numa outra dimensdo, o nivel de atividade do setor financeiro, tem sido
comumente determinado, utilizando tanto a razdo entre as variaveis operacdes de crédito ao
setor privado/produto interno bruto, quanto empréstimos/produto interno bruto, dada a
concepcdo, geralmente aceita, de que um maior montante de empréstimos pode expressar um
nivel maior de atividade do sistema bancéario. Na verdade, essas medidas retratam a
contribuicdo do sistema bancario a capacidade de investimento da economia, implicando que,
guanto maiores, mais impactos favoraveis geram sobre o desempenho macroecondmico, por
meio do maior financiamento do crescimento, assim como sobre a reducdo da pobreza. Face a
inexisténcia de dados de operagdes de credito ao setor privado, desagregados em nivel de
unidades da federacdo, para o periodo sob consideracdo, o indicador do nivel de atividade

baseou-se, a principio, na razdo operagdes de crédito em relacdo ao produto interno bruto.

% 0 que néo significa desconsiderar a importancia dos demais componentes do sistema financeiro tais como
fundos de pensdo, companhia de seguros, etc. A op¢do pelo segmento bancério se deu, essencialmente, em
funcdo da maior e melhor disponibilidade da base de dados.

0 Como, por exemplo, King e Levine (1992), Silva e Porto Junior (2006), Marques e Porto Jr. (2004).



59

Contudo, como a variavel apresentou problema de colinearidade, foi suprimida, visando
garantir os pressupostos norteadores da analise de regresséo.

Entretanto, como argumenta Beck (2008), o sistema bancario pode ter competéncia
para a captacdo de depositos, mas pode ndo ser capaz de canaliza-los ou transforma-los em
operacOes de crédito, de tal forma a promover a eficiéncia alocativa dos recursos. Nesse
sentido, a dimensdo eficiéncia tem sido tratada na literatura empirica como a capacidade do
sistema financeiro de canalizar os depositos captados em operacfes de credito, de forma a
incentivar os investimentos e o crescimento da economia. Seguindo tal logica, a proxy
utilizada como medida de eficiéncia baseou-se na razdo entre o crédito total/deposito total, em
relacdo ao produto interno bruto, expressando a ideia de que o sistema financeiro sera tdo mais
eficiente quanto maior for a sua capacidade de transformar os depdsitos captados em
operacdes de crédito.

Tem sido consensual a ideia de que o sistema financeiro pode contribuir para a
reducdo da pobreza por meio da ampliagdo do acesso aos seus servigos e produtos, de forma a
alcancar a maior parcela possivel da populacdo, especialmente daquela com menores niveis de
renda. Para aferir o grau de acesso da populacdo brasileira aos servigos do sistema financeiro,
adotou-se uma das medidas proxy recomendadas pelo Banco Central do Brasil (2010),
correspondente & razao nimero médio de agéncias bancérias por 1.000 habitantes adultos*'.

Contudo, ha que destacar, conforme pondera Graff (2002), que a dispersdo da
populacdo no territério pode prejudicar a acuidade de medidas baseadas numa relacdo per
capita. E fato que em paises com alto nivel de desenvolvimento tecnoldgico do sistema
financeiro, o declinio nesta medida de acesso pode ser indicativo de progresso técnico, uma
vez que a obsolescéncia do acesso fisico, resultante da inovacdo do setor bancario, permite que
a maioria das interacGes entre a populacéo e o sistema possa ser feita a distancia. Mesmo que,
para 0 caso brasileiro, as reformas no sistema bancério, iniciadas a partir dos anos 1990,
tenham implicado inovacgédo do setor bancario, a utilizacdo de agéncias como principal forma
de acesso €, ainda, um componente muito forte no setor, especialmente por parte da populagéo
pobre que apresenta, ainda, um baixo nivel de acessibilidade e de informacdo tecnoldgica.

Além disso, ndo ha como desconsiderar a importancia deste indicador no sentido de captar a

* Considerou-se como populacdo adulta a correspondente & faixa etaria a partir de 15 anos de idade.
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amplitude e capilaridade do sistema financeiro, o que encoraja sua utilizagdo, na forma como
foi construida para o caso brasileiro, com certo grau de confiabilidade.

Intimamente relacionada ao acesso, a utilizacdo dos servicos e produtos financeiros
tem sido vista como um poderoso instrumento de reducédo das desigualdades socio-econdmicas
e da pobreza, ja que pode viabilizar a inser¢do de camadas da populacdo de niveis de renda
mais baixos a economia formal, levando, via efeito multiplicador da renda, a um maior
crescimento econdémico. Como medida proxy para a inclusdo financeira, foi empregada a
relacdo depositos totais/populacdo adulta, comumente empregada pela literatura empirica.
Cabe ressaltar que esta medida d& apenas uma ideia de um conceito muito mais amplo de
inclusdo financeira, que envolve a possibilidade de efetivo uso por parte da populagédo dos
diversos servicos e produtos do sistema financeiro, abrangendo depositos, operacbes de
crédito, dentre outros.

No contexto da ldégica tedrica keynesiana e de parte dos seus seguidores, a
preferéncia pela liquidez tem papel fundamental na oferta de crédito que, como ja destacado, é
um dos fatores determinantes do desempenho da economia. A concepcdo de preferéncia pela
liquidez apoia-se no comportamento dos agentes econdémicos em relacdo a alocacdo dos seus
ativos, em um ambiente caracterizado pela incerteza. Assim, quanto menor o nivel de
confianga na conjuntura econdmica e quanto maior a incerteza em relacdo ao retorno de
investimentos, maior a preferéncia dos agentes por ativos mais liquidos e, menor a
disponibilidade de crédito, o que afeta negativamente o desempenho da atividade
macroeconémica, implicando, por conseguinte, no aumento da pobreza. A literatura
empirica,*? geralmente emprega a razdo depositos & vista/depdsitos totais como medida do
indice de preferéncia pela liquidez do publico em vista da crenca de que os depositos a vista
representam a propensdo do publico por ativos mais liquidos. E importante sublinhar que,
conforme ponderam Crocco et al. (2006:304), esta medida € suscetivel de questionamentos em
fungdo dos depositos a vista ndo traduzirem, integralmente, a preferéncia pela liquidez do
publico, ja que alguns tipos de depositos a prazo podem, também, apresentarem liquidez
elevada. Contudo, a constru¢do de um indicador mais acurado é impossibilitada, em face da
restricdo imposta pela inexisténcia de uma base de dados adequada. Por outro lado, a razéo

depdsitos a vista/operacOes de credito € comumente utilizada como indicador de preferéncia

2 Como em Crocco et al. (2003) e Cavalcante et al. (2005), dentre outros.
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pela liquidez dos Bancos, sob o argumento de que as operacdes de crédito traduzem, até certo
ponto, a op¢do dos Bancos em realizar empréstimos.

Ainda, na conformacéo dos indicadores do Desenvolvimento do sistema financeiro,
foram utilizados o produto interno bruto — PIB, bem como dados relativos a populacéo a partir
de 15 anos. Para a populacdo adulta foi adotada metodologia de célculo semelhante aquela
adotada pelo Banco Central do Brasil (2010), em funcdo da indisponibilidade de dados de
populacdo por faixa etaria em nivel dos Estados brasileiros. Sobre as estimativas da
populacéo, por unidades da federacdo, foi aplicado o percentual da populacdo enquadrada na
faixa etaria a partir de 15 anos relativa a 2008, segundo a Pesquisa Nacional de Amostra por
Domicilios - PNAD.

E importante, ainda, considerar que embora possa motivar as mais variadas criticas
guanto a sua capacidade de captar adequadamente as multiplas dimensdes da concepcao de
desenvolvimento do sistema financeiro, essas medidas sdo, como quaisquer outras, passiveis
de fragilidades e imprecisdes que, na verdade, caracterizam o processo inicial de evolucdo de
uma determinada area do conhecimento, como € o caso do tema sob consideracgéo.

Especificamente, é o que pondera Ang (2008:568):

In addition, Cole (1988) notes that the commonly used financial development
measures are unable to provide a comprehensive picture of the size of the financial
systems because there are many types of financial claims which are not recorded.
The treatment and classification of these financial claims also differ over time and
across countries. This problem is more pronounced in less developed countries with
poor financial infrastructure. Even if data quality is ignored, it is still hard to be
sure any single rudimentary aggregated financial measure would be sufficient to
capture most aspects of financial development. This is because countries differ in
terms of their financial structure, degree of concentration of financial institutions,
size of financial institutions and instruments, efficiency of financial intermediaries,
volume of financial transactions and effectiveness of the financial regulatory
framework.

Isto, contudo, ndo invalida os esfor¢os que vém sendo realizados, por meio dos
mais diversos estudos empiricos, para buscar um conjunto de medidas ou indicadores
eficientes - considerando a qualidade e disponibilidade dos dados - capazes de elucidar o real
papel do sistema financeiro no processo de desenvolvimento econémico e da reducdo da
pobreza. E nesse sentido que Beck (2008) pondera que os avancos nas metodologias

economeétricas e programas computacionais, bem como na crescente disponibilidade de dados,
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tem possibilitado aos pesquisadores explorar a relagédo entre desenvolvimento financeiro,

crescimento econdmico e seus impactos sobre a pobreza de forma cada vez mais precisa.

3.2.2. Variaveis de Interesse: Pobreza e Renda

Como variaveis de resposta foram consideradas a taxa de pobreza, a renda domiciliar
per capita media e a renda domiciliar per capita média do pobre, com o intuito de apreender
se 0 desenvolvimento do sistema financeiro afeta a propor¢do de individuos considerados
pobres, bem como de inferir possiveis impactos diferenciados nos dois tipos de rendimentos
sob consideracdo. A taxa de pobreza, segundo conceito do Instituto de Pesquisas Econdmicas
Aplicadas-IPEA, corresponde ao percentual de pessoas na populacdo total com renda
domiciliar per capita média inferior a linha de pobreza, sendo calculada como o dobro da
linha de extrema pobreza®. A renda domiciliar per capita média do pobre é computada como
a razdo entre o somatorio da renda per capita de todos os individuos considerados pobres e 0

namero total desses individuos, tendo como referéncia a linha de pobreza.

3.2.3. Variaveis de Controle:

Com o intuito de controlar os efeitos de variaveis que sdo passiveis de impactar a
pobreza e a renda, captando os efeitos puros das variaveis de interesse e minimizando a
possibilidade de viés nas estimativas, foram utilizadas como varidveis de controle: média de
anos de estudo, indice de desigualdade de Gini, grau de informalidade, taxa de desemprego e a
taxa de crescimento da renda domiciliar per capita média. A média de anos de estudos
corresponde a razdo entre o somatdrio de anos de estudos completados pelas pessoas a partir
de 25 anos de idade e o total de pessoas nesta faixa etaria. Pretende-se com esta variavel captar
os efeitos da educacdo sobre as variaveis de interesse, face sua comprovada importancia na
determinacdo dos niveis de renda e de pobreza. Quanto ao indice de Gini, é um indicador

comumente empregado para aferir o grau de concentracdo na distribui¢do de renda. Tendo em

8 Segundo o IPEA a estimativa da linha de extrema pobreza leva em conta o custo de uma cesta basica de
alimentos, que contenha o minimo de calorias necessarias para atender, de forma adequada, uma pessoa, tendo
em vista as recomendacfes da Food and Agricultutal Organization - FAO, das Nag¢des Unidas, bem como da
Organizacdo Mundial da Saide - OMS. Estes custos sdo estimados considerando as disparidades nos padrdes de
consumo das regides brasileiras.
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vista que a desigualdade de renda é, comprovadamente, um dos determinantes da pobreza e
uma caracteristica marcante entre os Estados brasileiros, buscou-se controlar para o efeito que
essa variavel pode exercer sobre as variaveis de interesse.

E fato, na literatura econémica, que renda e pobreza vinculam-se fortemente aos
niveis de desemprego e de informalidade existentes, mesmo que ndo sejam considerados como
seus unicos determinantes. Trabalhadores que atuam no setor informal estdo sujeitos a
rendimentos e protecdo menores, sendo, portanto, mais vulneraveis as oscilagdes no
crescimento econdmico. Assim, com o intuito de controlar os efeitos do grau de informalidade
sobre a taxa de pobreza e renda domiciliar per capita foi utilizado o grau de informalidade,
conforme concebido no conceito Il adotado pelo IPEA, que resulta da razdo entre os
trabalhadores sem carteira, mais os trabalhadores por conta propria e somatorios dos
trabalhadores protegidos (com carteira), empregados sem carteira, trabalhadores por conta
propria e os empregadores. A taxa de desemprego, definida como o percentual de pessoas, a
partir de 10 anos de idade, que procuraram e ndo encontraram ocupagdo profissional
remunerada na semana de referéncia da Pesquisa Nacional por Amostras de Domicilios-
PNAD, foi utilizada com a de intencao controlar para os efeitos dos ciclos econébmicos sobre a
taxa de pobreza e a renda domiciliar per capita.

Além das varidveis jA mencionadas, a taxa de crescimento da renda domiciliar per
capita média integrou o conjunto de variaveis de controle, em face da perspectiva dos seus
possiveis efeitos sobre 0 comportamento da taxa de pobreza. Variag@es na taxa de crescimento
da renda domiciliar per capita média dependem, primordialmente, do nivel de atividade da
economia e, via efeito multiplicador, provocam mudancas na trajetoria dos indicadores de
pobreza, a depender do grau de concentracdo da renda, também devidamente controlado por
meio do indice de Gini.

Ademais, convém, ainda, mencionar que se fez necessaria a interpolacdo de dados
para 0 ano de 2000, por meio da média dos primeiros anos adjacentes (anterior e posterior)
daquelas variaveis ndo disponibilizadas pela PNAD que ndo foi a campo naquele ano.
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3.3. Fonte dos Dados:

Os dados utilizados para construcdo dos indicadores de desenvolvimento do
sistema financeiro, a saber: dep0sitos a vista e a prazo, depoésitos totais, operacfes de crédito e
agéncias processadas foram obtidos junto ao Laboratorio de Estudos em Moeda e Territorio -
LEMTe, do Centro de Planejamento e Desenvolvimento Regional - Cedeplar, da Universidade
Federal de Minas Gerais - UFMG, tendo como fonte primordial a Estatistica Bancaria Mensal
do Banco Central do Brasil - BACEN.

Os dados relativos as variaveis de interesse e de controle, ou seja, a taxa de
pobreza, renda domiciliar per capita média, renda domiciliar per capita média do pobre*,
indice de Gini, grau de informalidade, média de anos de estudos da populacdo a partir de 25
anos e taxa de desemprego foram extraidos das séries estatisticas constantes da base
IPEADATA, calculadas pelo Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada - IPEA, a partir da
Pesquisa Nacional por Amostras de Domicilio — PNAD. Esta mesma fonte foi, também,
utilizada para a obtencdo do produto interno bruto a precos correntes, no entanto, com dados
oriundos do Sistema de Contas Regionais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica -
IBGE. As estimativas da populacdo foram obtidas do arquivo Brasil, Grandes Regides e
Unidades da Federacdo: Estimativas da populacdo com data de referéncia em 1° de Julho de
cada ano: 1980/2031 do IBGE.

Como fonte deste estudo, a Pesquisa Nacional por Amostras de Domicilios —
PNAD é uma das mais importantes bases de dados que integra o sistema de pesquisas do
IBGE, por investigar, de forma continua, diversas caracteristicas socio-econdmicas do pais,
dentre as quais se incluem caracteristicas gerais da populacdo, educacdo, trabalho, rendimento
e habitacdo. Com periodicidade anual e cobertura de todo o territério nacional, a PNAD, por
apresentar dados desagregados em nivel de unidades da federacdo e de municipios, tem se
constituido num instrumento essencial a realizagdo de estudos e pesquisas sobre a realidade

brasileira, como € o presente caso.

* Os dados de renda domiciliar per capita média sdo a precos constantes de outubro de 2006.
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3.4. Modelos Empiricos e Estratégia Econométrica

Conforme ja apontado no item anterior, diversos procedimentos metodologicos sdo
utilizados para averiguar o efeito do desenvolvimento do sistema financeiro sobre o
crescimento econdmico, envolvendo, em raras situagdes, a relagdo com o comportamento da
renda e da pobreza. Em geral, a maioria dos estudos utiliza técnicas baseadas em métodos
multivariados, especialmente a regressdao multipla que é, talvez, a técnica mais difundida em
analises cujo objetivo é prever, por meio de uma funcdo linear, o comportamento de uma
variavel dependente a partir de um conjunto de varidveis independentes. Na conformacdo da
regressdo multipla, tém sido regularmente empregados modelos baseados em dados de corte
transversal para paises (cross-country), dados de séries de tempo, ou uma combinacdo de
ambos, isto €, dados em painel ou longitudinais.

Contudo, para além da técnica de regressdo maultipla, os métodos multivariados
apresentam, ainda, alternativas diversas, dependendo do objeto de estudo e do tipo de modelo
proposto, dentre as quais se incluem as analises Logit, Discriminante, Componentes Principais,
Fatorial, Cluster, Correlacdo Canénica, dentre outras. Assim, no contexto dos métodos
multivariados e dada as caracteristicas da estrutura de dados considerados relevantes para a
analise da correlagéo entre o desenvolvimento do sistema financeiro e dos indicadores de renda
e pobreza no Brasil, no periodo 1995-2008, dois tipos de procedimentos economeétricos foram
considerados apropriados para o exercicio empirico deste estudo: a andlise da correlacéo
candnica, que procura medir o grau de associacao entre dois conjuntos de maltiplas variaveis
dependentes e independentes e a analise de dados em painel, capaz de controlar as diferencas

interestaduais e temporais da base de dados das unidades da federacéo brasileiras.

3.4.1. Andlise da Correlacdo Canonica

Dentre os métodos estatisticos multivariados, a analise da correlagcdo candnica,

inspirada no trabalho pioneiro de Harold Hotelling (1935)* vem ocupando uma posicéo

** Hoteling (1935) construiu o método de correlagdo candnica para avaliar, numa perspectiva psicolégica, a
associacao entre dois conjuntos de variaveis relacionados a leitura e matematica.
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estratégica importante nos estudos que procuram explicar a associagdo entre dois conjuntos de
maltiplas variaveis, dependentes e independentes. Conforme ressalta Xitao (1992:3)

canonical correlation analysis can be conceptualized as the statistical model that
brings together many others statistical techniques in a unified manner, and the
power of this overarching model is significantly increased by applying the concept of
partial correlation to the canonical case.

Neste sentido, a correlacdo candnica € um método analitico multivariado que
possibilita investigar e quantificar o grau das inter-relacdes entre conjuntos compostos por
multiplas medidas. De maneira distinta de outras técnicas de regressdo, a correlacdo candnica
prediz, simultaneamente, maltiplas varidveis dependentes, a partir de um conjunto de diversas
variaveis independentes, de tal forma a maximizar as correlacbes entre esses dois vetores de
variaveis aleatorias, denominadas variaveis canonicas.

Modelos de correlagdo candnica, em geral, objetivam demarcar a existéncia ou nao
de correlacdo entre dois conjuntos de variaveis, indicando, portanto, a dependéncia ou
independéncia entre eles. Caso o0s conjuntos sejam dependentes procura-se identificar a
magnitude da relacdo que pode existir entre ambos. Ademais, 0s modelos candnicos visam
encontrar as combinacGes lineares nos grupos de variaveis, de tal forma a maximizar suas
correlacdes, além de buscar, adicionalmente, explicar a natureza das relacGes existentes ao
mensurar a importancia relativa de cada variavel para a fungdo canbnica. Na FIG. 2,
encontram-se sintetizados os principais elementos analiticos da correlagdo candnica, na qual

Rc corresponde a estatistica representativa da raiz canonica.

FIGURA 2

ELEMENTOS DA ANALISE CANONICA

Conjunto de Variaveis L, Correlacio Candni «— Conjunto de Variaveis
Independentes orrefacao t-anonica Dependentes
Variavel Canonica Variével Candnica
Independente R — Dependente

Fonte: Elaborag#o propria“*®

*® Com base em Hair (2006, p:36).
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Conforme sublinham Alissa & Robin K. (2005), algumas vantagens da analise da
correlagdo candénica, em relagcdo as demais metodologias, sdo provenientes, especialmente, de
sua caracteristica de se constituir numa técnica multivariada, o que possibilita reducdo do risco
de ocorréncia de erros tipo 17, ja que permitem a comparagdo simultanea entre as variaveis,
minimizando a exigéncia de realizacdo de diversos testes estatisticos para uma Unica variavel
dependente®®. Outra vantagem expressiva da correlacdo candnica relaciona-se a possibilidade
dela refletir de forma mais acurada o carater multidimensional da realidade, permitindo
investigar conjuntos de variaveis que envolvem mdltiplas causas e efeitos, que na verdade
caracterizam a complexidade e diversidade subjacente a maioria dos temas de pesquisas,
oportunizando uma maior coeréncia entre método e objeto de estudo, ja que trata com maior
realismo o problema que, supostamente, estd sendo generalizado. Nesse sentido, Thompson
(2000) ressalta que as analises multivariadas, especialmente a correlacdo candnica, podem
gerar resultados que poderiam ndo ser captados, quando sdo empregados métodos univariados.
Apenas no contexto de uma perspectiva analitica multivariada é possivel considerar,
simultaneamente, as multiplas dimensfes das interacfes entre as variaveis, 0 que torna a

analise mais proxima da realidade.

3.4.1.1. Fungéo Candnica

A funcdo candnica representa a correlacdo linear entre dois conjuntos de variaveis,
denominados variaveis estatisticas candnicas. Cada funcéo canénica é simbolizada por duas
composicdes lineares distintas: uma para as variaveis dependentes e outra para as variaveis
independentes, embora a classificacdo de cada uma entre esse dois tipos ndo seja muito
relevante para a estimacdo, uma vez que a analise combina, linearmente, as variaveis de modo
a maximizar a relacdo entre elas, sem, contudo, privilegiar qualquer uma. Considerando dois
conjuntos de variaveis aleatdrias X e Y, o modelo estrutural basico para a andlise da

correlacdo candnica é, geralmente, expresso pela seguinte equacao:

* Erros do tipo | consistem em rejeitar a hip6tese nula quando, na verdade ela é verdadeira, ou seja, encontrar um
resultado significativo do ponto de vista estatistico, quando na realidade ele ndo existe.

*8 Em geral, quando as mesmas variaveis sdo utilizadas para diversos testes estatisticos, os riscos de incorrer em
erro do tipo I crescem significativamente.
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Y +Y, +Y, e, +Y, =X, + X, + X5+ + X (1)

A combinacdo linear entre esses dois conjuntos de varidveis produz funcGes

candnicas do tipo:

U =y, +a,Y, +.... +a,y, (2

V, =%+ SoXy + e, + L X (3)

em que:

U, = Funcéo Canonica relativa as variaveis independentes
V, = Funcéo Candnica relativa as variaveis dependentes
Y, .. Y, = Variaveis independentes

X X,y = Variaveis dependentes

m

Ao a, e p...p, = coeficientes candnicos

O numero de pares de variaveis candnicas geradas ou de dimensdes canodnicas
(canonical variates) é delimitado pelo nimero de varidveis do menor conjunto. Ressalte-se,
também, que cada variavel canbnica € ortogonal, ou seja, independente de todas as outras
variaveis geradas.

Assim, a adequacdo do modelo para avaliar a analise da correlacdo candnica entre
o desenvolvimento do sistema financeiro e taxa de pobreza no Brasil, no periodo 1995-2008,

observou a seguinte especificacao:

i Itamanho + leficiéncia + acesso + inclusao + liquipublico + liquibanco =
: taxapobreza + gini + desemprego + informal + anosestudo + taxarendapc

A combinagdo linear entre 0s conjuntos composto de variaveis relativas ao
desenvolvimento do sistema financeiro, e o formado por variaveis correlacionadas com a
pobreza produzem seis pares de fungdes canbnicas, ou seja, de U; e Vi a Ug e Vg, conforme

configurado nas seguintes equacoes:
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U, =, ltamanho+ a,leficiencia + a;acesso + «,inclusao + e liquipublico + ¢ ¢liquibanco (5)
V, = ftaxapobreza+ S,gini+ f,desemprego + S,anosestudo + g inf ormal + S taxarendapc (6)
U, =a,ltamanho+ a,leficiencia + a;acesso + « inclusao + e liquipublico + « (liquibanco (7)
V, = ftaxapobreza+ 3, gini+ S,desemprego + S,anosestudo + £ inf ormal + S taxarendapc (8)

em que U; a Ug sdo fungdes candnicas compostas pelas varidveis correlacionadas com o
desenvolvimento do sistema financeiro; Vi a Vg sdo funcdes candnicas formadas pelas
variaveis correlacionadas com a pobreza; Itamanho, leficiéncia, acesso, inclusao, liquipublico,
liguibanco sdo variaveis proxy para, respectivamente, o tamanho, a eficiéncia do sistema
financeiro, 0 grau de acesso da populacdo aos servigos financeiros, a inclusdo financeira da
populacdo, a preferéncia pela liquidez do publico e a preferéncia pela liquidez dos Bancos.
Neste mesmo sentido, taxapobreza, Gini, desemprego, anosestudo, informal e taxarendapc sao,
respectivamente, indicadores da taxa de pobreza, do indice de desigualdade de Gini, da taxa de
desemprego, do grau de informalidade, da média de anos de estudos da populacdo de 25 anos e

mais, da taxa de crescimento real da renda domiciliar per capita média; enquanto «e 8 séo 0s

parametros a serem estimados.

O primeiro par de variaveis estatisticas canénicas (U, V1) é computado de forma a
obter a méaxima correlacdo possivel entre 0s conjuntos de variaveis relacionados ao sistema
financeiro e a pobreza. O segundo par exibe a maior correlacdo possivel entre ambos 0s
conjuntos de variaveis canbnicas que ndo foi explicada pelo primeiro par. Dessa forma, os
pares sucessivos de variaveis estatisticas canodnicas sdo derivados da variancia residual ndo
computada pelas funcbes precedentes, o que determina que as correlagdes candnicas tornam-se
menores a cada funcdo canonica adicional. Isto implica, ainda, que cada par de varidveis
estatistica candnica seja ortogonal e independente das demais variaveis estatisticas obtidas a
partir do mesmo conjunto de dados®.

A expectativa subjacente ao modelo correspondente a equacao (4) € que o conjunto

de mdltiplas variaveis correlacionadas com a pobreza apresente covariancia com o conjunto de

* Conforme Hair et al. (1998:367)
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multiplas variaveis do desenvolvimento do sistema financeiro num sentido inverso.
Intuitivamente, isto significa dizer que o desenvolvimento do sistema financeiro é responsavel
por parte da variancia do composto relativo a pobreza, podendo a anélise em sentido oposto
ser, também, verdadeira. Excetuam-se as variaveis de preferéncias pela liquidez que devem
covariar com as variaveis correlacionadas com a pobreza num sentido direto, indicando que o
aumento nas preferéncias pela liquidez do publico e dos Bancos tem um efeito de crescimento
da taxa de pobreza, seguindo os pressupostos da teoria pos-keynesiana.

Para avaliar os efeitos do desenvolvimento do sistema financeiro sobre a renda,
duas especificacbes do modelo foram formalizadas a partir da equacéo (4), substituindo a taxa
de pobreza (taxapobreza) pela renda domiciliar per capita média (Irendapc) e pela renda
domiciliar per capita média da populacdo pobre (Irendapcpobre), bem como excluindo a taxa

de crescimento da renda domiciliar per capita média, o que resultou nas seguintes equacades:

i Itamanho + leficiéncia + acesso + inclusao + liquipublico + liquibanco = Irendapc + gini : 9)
: + desemprego + informal + anosestudo :

. .
ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

: Itamanho + leficiéncia + acesso + inclusao + liquipublico + liquibanco = Irendapcpobre i (10)
: +gini + desemprego + informal + anosestudo :

Espera-se, com os modelos representados pelas equacdes (9) e (10), que o conjunto
de variaveis correlacionados com a renda domiciliar per capita média e com a renda domiciliar
per capita média do pobre apresente uma covariancia positiva com o conjunto de variaveis
correlacionadas com o desenvolvimento do sistema financeiro, mantendo a excecdo para as
variaveis relativas a preferéncia pela liquidez que devem apresentar covariancia no sentido

inverso ao crescimento da renda.
3.4.2. O Modelo de Dados em Painel:
Em geral, dados em painel ou dados longitudinais séo definidos como um conjunto

de observacdes repetidas em intervalos de tempo regulares, para uma mesma unidade de

analise, agregando, dessa forma, numa mesma base, tanto as caracteristicas de cross-section
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guanto de séries temporais. Quando comparada a esses dois métodos, a metodologia de dados
em painel oferece algumas vantagens, dentre as quais podem ser mencionadas a propriedade
da variabilidade dos dados poder ser explorada tanto do ponto de vista da dimensao temporal,
quanto das unidades de analise, além da possibilidade de empregar um maior nimero de
observagdes, 0 que proporciona graus de liberdade maiores, implicando, por conseguinte, em
menor colinearidade entre as varidveis explicativas, favorecendo estimativas mais eficientes
dos parametros. Adicionalmente, dados em painel admitem a possibilidade de controlar para
os efeitos de fatores ndo observados, reduzindo, consideravelmente, o problema de viés de
variaveis omitidas e, portanto, propiciando estimativas mais precisas e consistentes. Ressalte-
se, ainda, como uma das principais vantagens da utilizagdo da metodologia de dados em
painel, a capacidade de controlar para a heterogeneidade individual das unidades de anélise,
por meio do controle da correlacdo entre o termo de erro e as variaveis explicativas, o que
também contribui para maior eficiéncia dos estimadores, via reducdo ou eliminagcdo da

heterocedasticidade.
3.4.2.1. Técnicas de Estimacao:

Existem diversos procedimentos econométricos passiveis de serem utilizados para
a estimacdo dos parametros de modelos de Dados em Painel. Neste estudo, foram,
inicialmente, consideradas as técnicas dos Minimos Quadrados Ordinarios Empilhados,
Efeitos Fixos e Efeitos Aleatérios, visando a escolha do melhor estimador para o modelo
proposto. De uma forma geral, a representacdao padrdo de um modelo de dados longitudinais é

dada pela seguinte expressao:
Y =0 + X f+U (11)

em que:
y = variével de resposta ou dependente
X = matriz de variaveis explicativas

S = parametro de interesse
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U =termo de erro idiossincratico ou de variagao temporal
I = indexador para o individuo 1, 2,..., N
t = indexador do tempo 1, 2,..., T

Pela especificacdo do modelo é possivel perceber que tanto o intercepto « , quanto

a inclinacdo dos coeficientes [/ sdo passiveis de variar, quer seja entre os individuos (i) da

amostra e/ou ao longo do tempo (t).

A aplicacdo dos Minimos Quadrados Empilhados é, habitualmente, o primeiro
procedimento utilizado para estimacdo de modelos de dados em painel, ainda que este método
assuma pressupostos pouco realistas, como o de que o intercepto e os residuos sdo constantes

ao longo do tempo e entre os individuos da amostra, de tal forma que:
Ve =+ Xy B+Uy (12)

Isso significa admitir que ndo h& heterogeneidade entre as unidades de analise, o
que implica em ndo reconhecer a estrutura dos dados longitudinais. Assim, este estimador

seré consistente se os regressores ( x, ) forem ndo correlacionados com o termo de erro (u,, ),

ou seja, se os efeitos individuais ndo observados, captados pelo erro idiossincratico, forem nédo
correlacionados com as variaveis explicativas, o que parece pouco factivel - embora nédo
impossivel - dada a propensédo, em diversos casos préaticos, de correlagdo entre ambos. Como é

pouco provavel que a Cov [u,,X,]= 0, o estimador dos minimos quadrados ordinarios

empilhados néo seria apropriado ao modelo (2) e resultaria numa estimacao inconsistente dos
pardmetros, em fungdo dos vieses gerados pela correlagdo dos efeitos («;) com as variaveis
explicativas ( x; ).

Em vista das inconsisténcias que podem sobrevir da aplicacdo do estimador dos
minimos quadrados ordinarios empilhados ao modelo de dados em painel, ha que considerar,
num cenario mais realista, a possibilidade dos efeitos individuais ndo observados serem
correlacionados com os regressores, 0 que requer a utilizacao de técnicas alternativas como 0s
estimadores de Efeitos Fixos e Efeitos Aleatdrios. Conforme ressaltam Cameron & Trivedi
(2009), o estimador de Efeitos Fixos, ao contrario do método dos minimos quadrados

ordinarios empilhados, explora as caracteristicas especiais dos dados em painel, ao considerar
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a; como uma variavel que capta todos os fatores (ou heterogeneidade) ndo observados,
constantes ao longo do tempo, que afetam a variavel de interesse y, . A especificagdo para o

Modelo de Efeitos Fixos € dada por:

Vi = + X' B+ & (13)

em que:
a; = efeitos ndo observados, especificos de cada unidade de anélise;
&, = erro idiossincratico.

A ldgica subjacente ao modelo de Efeitos Fixos é eliminar a heterogeneidade nédo
observada «;, de tal forma a manter o pressuposto de estrita exogeneidade, ou de que o valor
esperado do erro idiossincratico, dadas as varidveis explicativas e os efeitos ndo observados
seja igual a zero, ao longo do tempo sob consideracdo, ou seja, E(5n| X;,0)=0.
Intuitivamente isso significa que, uma vez que os «; sejam controlados, ndo havera correlagdo
entre as varidveis explicativas e o erro remanescente (U ). A eliminacéo dos efeitos fixos («;)

pode ser feita empregando a primeira diferenciacdo, cujo procedimento consiste em,
inicialmente, extrair a média para cada unidade de analise do modelo de Efeitos Fixos (3) ao

longo do tempo, o que resulta em:
Yi=a; +X'; f+& (14)

sendo:
;

Yie = (Z yit)/T
t=1

Subtraindo a equagdo (4) da equacdo (3), para cada unidade de tempo, obtém-se o

modelo Within, expresso por:

(Vi = Vi) =X —%) B+ (& — &) (15)
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ou, simplificando, por:
Vit :ﬂl‘lxit +é it (16)

Como denotado pela equacéo (6) os efeitos ndo observados («;) foram eliminados,

0 que permite estimativas consistentes dos parametros utilizando os minimos quadrados
ordinérios. Dessa forma, as estimativas sdo consistentes mesmo que as variaveis explicativas
sejam enddgenas, desde que elas sejam correlacionadas com o componente do erro invariante

no tempo ¢,, mas ndo sejam correlacionadas com a parcela do erro ¢,, que varia

temporalmente.
Outra forma de lidar com a estimacdo de Dados em Painel é a utilizacdo do

estimador dos Efeitos Aleatérios que presume que a heterogeneidade entre as unidades de

analise («;) é, essencialmente, randdémica, portanto, ndo correlacionada com as variaveis
explicativas, ou seja, cov (X,,a;)=0. Neste contexto, a utilizacdo de métodos como o de
primeiras diferencas, fundamentados na eliminagéo dos efeitos aleatorios fixos no tempo (¢;),

implica em estimadores dos parametros ineficientes. Assim, uma alternativa € o modelo de

Efeitos Aleatdrios, expresso por:
Yit =C¥+Xit'ﬁ—|—(ai +‘9it) (17)

em que:
a; +&i = v, é um termo de erro composto onde «; representa os efeitos aleatorios fixos no
tempo, pressupondo ainda que «; ~ iid(0,572) e que &, ~ iid(0,57).

Assume-se, portanto, que os efeitos aleatorios («;) sdo independentes do erro
idiossincratico (¢,)e dos regressores (X,), que por sua vez sdo também independentes entre

si, para todo i e t. Contudo, ante a possibilidade concreta do erro composto v, ser

correlacionado temporalmente com as unidades de andlise (i), faz-se necessario a utilizagéo de
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um estimador capaz de eliminar esta correlacdo serial dos erros, sendo comumente empregado,

para tanto, os Minimos Quadrados Generalizados Factiveis, expressos por:
(Vi _éi Vi) :(1_éi Yo+ (% _éi Xi )'ﬁ+{(l_éi )a; + (& _9i‘§i )} (18)

em que 6, é um estimador consistente de:

§=1-o’ I(To? +o?) (19)

Conforme observa Wooldridge (2006:448), “o valor do parametro de
transformacéo estimado @ indica se as estimativas estio propensas a se aproximar das

estimativas por MQO empilhados ou por Efeitos Fixos”. Assim, se #=1, o estimador de

efeitos aleatdrios é idéntico ao estimador de Efeitos Fixos e, se 8=0, ele é idéntico ao
estimador dos Minimos Quadrados Ordinarios Empilhados, o que implica, neste ultimo caso,

que os efeitos ndo observados «,, sdo de certa forma, pouco relevantes. Contudo,
pragmaticamente, é mais comum a estimativa de & situar-se entre 0 e 1, tendendo a tornar-se

cada vez mais préximo de 1 e, portanto, assemelhando-se aos Efeitos Fixos, na medida em que
T torna-se maior.

Considerando as técnicas relatadas, a analise da contribuicdo do sistema financeiro
para reducdo da pobreza no Brasil, utilizou uma estrutura de dados em painel para os estados
brasileiros e Distrito Federal, para o periodo compreendido entre 1995-2008, observada uma
equacdo bésica do tipo>:

Yi =0 + i Xy + Lo Ly o + & (20)
em que Y, éavariavel de resposta, X, corresponde ao conjunto de variaveis de interesse, Z, é

0 conjunto de variaveis de controle, «; sdo os efeitos individuais fixos ndo observados, ¢, € 0

termo de erro, i representa o estado e t corresponde ao ano.

* 0 modelo proposto consiste numa adaptacdo de Guillaumont & Kpodar (2005) e Akhter & Daly (2009).
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Como variaveis de respostas foram consideradas a taxa de pobreza, a renda
domiciliar per capita média e a renda domiciliar per capita média do pobre. Dentre as
variaveis de interesse incluem-se proxys para o tamanho, a eficiéncia, o acesso e a inclusao do
sistema financeiro, bem como as preferéncias pela liquidez do publico e dos Bancos. Para uma
melhor inferéncia dos efeitos das variaveis relativas ao desenvolvimento do sistema financeiro
sobre as varidveis de interesse, relacionadas a pobreza e a renda, o0 modelo inclui, ainda, um
vetor de variaveis de controle onde figuram o indice de desigualdade de Gini, a taxa de
desemprego, o grau de informalidade, a média de anos de estudos e a taxa de crescimento da
renda domiciliar per capita média. Com estas variaveis, os modelos testados foram

formalizados conforme as seguintes equagdes:

i) Considerando a taxa de pobreza como variavel de resposta:

Itaxapobreza, = ,; + fltamanhag, + g,leficienci, + f,acesso, + g,inclusao, +
Siliquipublico, + g;liquibanca, + £, gini, + S,desemprego, + £, inf ormal, + (21)
pr,anosestudo, + g, taxarendapc+ ¢; + &,

i)  Considerando a renda domiciliar per capita média como variavel de resposta:

Irendapc, = 4, + fltamanhq, + g,leficiencig, + S;acesso, + S,inclusao, +
S:liquipublico, + g liquibancg, + £, gini, + f,desemprego, + S, inf ormal,, + (22)
panosestudo, + o, + &,

iii) Considerando a renda domiciliar per capita média como variavel de resposta:

Irendapcpobre, = 4, + fltamanhg, + g, leficienci, + S,acesso, + S,inclusao, +
Sliquipublico, + fliquibancq, + £, gini, + S;desemprego, + S, inf ormal,, + (23)
P,anosestudo, + ; + &,

Subjacente aos modelos, encontra-se a no¢ao de que os indicadores de pobreza
e de renda domiciliar per capita podem ser explicados em fungdo do desenvolvimento do

sistema financeiro. Para a taxa de pobreza (modelo 21), espera-se uma correlacdo negativa
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entre o tamanho, a eficiéncia, o acesso e a inclusdo e uma correlagcdo positiva com as
preferéncias pela liquidez do publico e dos Bancos, indicando uma reducdo na pobreza,
qguando aumenta o nivel do desenvolvimento do sistema financeiro. No caso das variaveis de
controle, a taxa de pobreza deve ser positivamente correlacionada com a taxa de desemprego,
com o grau de informalidade e com o indice de Gini e, negativamente correlacionada, com a
taxa de crescimento da renda domiciliar per capita média e com a media de anos de estudos.
Considerando a renda domiciliar per capita média e renda domiciliar per capita média do
pobre como variaveis de resposta, a expectativa € de correlacdo positiva com os indicadores de
desenvolvimento do sistema financeiro, excetuando as preferéncias pela liquidez que devem
apresentar uma sinalizacdo negativa; correlacdo negativa com a taxa de desemprego, indice de
Gini, grau de informalidade e taxa de pobreza e correlagdo positiva com a média de anos de

estudos.

3.4.2.2. Testes de Hipdteses

Analises empiricas de dados em painel envolvem sempre a escolha entre duas ou
mais técnicas distintas de estimacdo, dependendo do tratamento dado aos efeitos nédo
observados das unidades de analise e ao termo de erro dai remanescente. No presente caso,
foram identificados trés estimadores factiveis de serem utilizados, considerando o objeto de
estudo e a base de dados disponivel, quais sejam: o estimador dos minimos quadrados
ordinarios empilhados; o estimador de efeitos fixos e o estimador de efeitos aleatorios,
devidamente delineados na analise precedente. Assim, para a definicdo do estimador mais
adequado dentre os trés mencionados, torna-se necessario a realizacdo de testes como o F
Restrito, 0 Multiplicador de Lagrange para Efeitos Aleatorios e Hausman.

O teste F Restrito possibilita investigar a presenca de heterogeneidade néao
observada entre as unidades de analise, o que faculta a escolha entre a hipdtese nula de que 0s
pardmetros (5,) sdo iguais e, dessa forma, o estimador dos minimos quadrados ordinarios
empilhados é mais adequado e a hipotese alternativa de que os parametros séo diferentes,

sendo, portanto, o estimador dos efeitos fixos, 0 mais apropriado. O teste é realizado por meio

da estimacdo dos modelos dos Minimos Quadrados Ordinarios Empilhados e do Modelo de
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Efeitos Fixos para calculo da estatistica F, que segue uma distribuicdo »*, expressa pela

seguinte equacdo:

(REE - RI\Z/IQOE)/(n _1)
(1-RZ)—(nT—n—-K)

F(n-1,nT-n-K)= (24)

em que:
RZe = quadrado do coeficiente de correlagdo de Pearson do modelo de Efeitos Fixos estimado;
Ruooe = Qquadrado do coeficiente de correlagdo de Pearson do modelo dos Minimos

Quadrados Ordinarios estimado;
T = ntmero de anos do periodo analisado;
K = namero de variaveis explicativas, sem a constante;

N = nUmero de variaveis cross-section.

Caso o valor calculado da estatistica F seja maior que o valor tabelado, a hipdtese
nula de presenca de heterogeneidade ndo observada deve ser aceita e, portanto, a opcdo deve
ser pelo modelo de Efeitos Fixos.

Similarmente, o teste do Multiplicador de Lagrange de Breusch e Pagan (LM) é
uma alternativa comumente empregada para legitimar a utilizacdo da metodologia de dados

em painel, ja que permite discernir entre a hipotese nula de variancia zero entre as unidades de
analise (o7 =0) - o que significa que o estimador dos minimos quadrados ordinarios
empilhados deve ser preferido - contra a hipétese alternativa de existéncia de variancia entre
as unidades da amostra (o> # 0), o que indica a prevaléncia do efeito de painel e, neste caso,
o estimador dos efeitos aleatérios é o mais apropriado. A hipotese nula da estatistica LM segue

uma distribuicdo x*, com 1 grau de liberdade, com a seguinte especificagio:

M = nT Z:]:lEtT:lgit] 1= nT Z:]:l(Tg_'i)z 1 (25)
2(T-1) 2?:12?:15“2 2T -1) Zinﬂzrﬂgitz

em que:



79

&, = residuo da regresséo dos Minimos Quadrados Empilhados;

n = nimero de variaveis cross-section;

T = numero de anos do periodo analisado.

Uma vez constatada a presenca de heterogeneidade ndo observada entre as
unidades de analise e que, portanto, a estimacdo de dados em painel é mais apropriada, 0
exercicio subsequente é identificar a metodologia empirica mais adequada. A decisdo do
melhor estimador é feita utilizando o teste de Hausman, baseado suposicao de que caso exista
correlacdo entre os efeitos ndo observados («;) e as varidveis explicativas, o estimador dos
efeitos fixos seré consistente, ao contrario do estimador dos efeitos aleatdrios. De outra forma,

se ndo existir correlacdo entre os efeitos ndo observados e o0s regressores, ambos 0sS

estimadores sdo consistentes sendo, contudo, o de efeitos fixos, menos eficiente. O Teste de

Hausman é especificado como uma distribuicdo y*, com k — 1 graus de liberdade, ou seja:

W0 =y Lor ) 29)
0" (Ber) =0 (Bea)

em que:

L = pardmetros estimados pelo modelo de efeitos fixos;

LSea= parametros estimados pelo modelo de efeitos aleatorios.
A estatistica € conformada segundo a hip6tese nula de que os dois modelos sdo

consistentes, com o modelo de efeitos fixos sendo menos eficiente, contra a hipotese

alternativa de que os dois modelos sdo consistentes, com o modelo de efeitos fixos sendo mais

eficiente.



80

CAPITULO 4

A Relacdo Empirica entre o Desenvolvimento do
Sistema Financeiro e a Pobreza no Brasil

A anélise explora a relacdo empirica entre o desenvolvimento do sistema financeiro
e a trajetoria da pobreza no Brasil, no periodo compreendido entre 1995-2008, com base nos
resultados obtidos com a utilizacdo de modelos multivariados de Correlacdo Can6énica e Dados
em Painel. O intuito é que estas duas metodologias, consideradas como complementares,
possam captar parte das intrincadas especificidades que conformam a correlagdo entre pobreza
e desenvolvimento do sistema financeiro, em especial pela possibilidade de utilizar
indicadores multidimensionais que possam representar as variaveis dependentes e explicativas
(caso da correlacao candnica), bem como abranger a heterogeneidade que envolve a analise da
evolugéo temporal e espacial de dados das unidades da federacdo brasileiras (caso de dados
em painel).

4.1. Relagdo Candnica entre Desenvolvimento do Sistema Financeiro e
Pobreza no Brasil:

Num sentido amplo, o objetivo da analise da correlacdo canonica, relatada a seguir,
é investigar como o conjunto de variaveis relativas ao desenvolvimento do sistema financeiro
se relacionam com o conjunto de variadveis correlatas a pobreza e a renda no Brasil, no periodo
compreendido entre 1995-2008. De forma mais estrita, pretende-se: i) determinar a magnitude
das relagdes existentes entre os conjuntos de varidveis do desenvolvimento do sistema
financeiro, pobreza e renda; ii) avaliar a importancia ou contribuicéo relativa de cada variavel
na relagéo entre desenvolvimento do sistema financeiro, pobreza e renda; iii) examinar a
natureza da relagdo entre os conjuntos de varidveis de interesse do estudo.

A selegdo dos indicadores relacionados com o desenvolvimento do sistema

financeiro seguiu as medidas habitualmente utilizadas pela literatura nacional e internacional.
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Assim, a base de dados relativa ao desenvolvimento do sistema financeiro incluiu,
inicialmente, proxys para o tamanho, nivel de atividade, eficiéncia, acesso, inclusdo e
preferéncia pela liquidez do publico e dos Bancos, as quais se encontram devidamente
descritas, quer seja do ponto de vista quantitativo, quanto do ponto de vista tedrico na
abordagem metodoldgica. No conjunto relativo a pobreza, considerou-se, a principio,
consideradas as variaveis taxa de pobreza, renda domiciliar per capita, indice de Gini, taxa de
desemprego, grau de informalidade, média de anos de estudos e taxa de crescimento da renda
domiciliar per capita média, conforme delineado na Figura 2. Para inferir o impacto do
desenvolvimento do sistema financeiro sobre a renda domiciliar per capita média e a renda
domiciliar per capita média do pobre, a taxa de pobreza foi substituida por estas variaveis,
mantendo, entretanto, as demais variaveis, exclusive a taxa de crescimento da renda. O intuito
com este exercicio foi distinguir os efeitos do desenvolvimento do sistema financeiros sobre a

renda média da populacéo e a renda média do pobre.

FIGURA 3
VARIAVEIS
INDEPENDENTES DEPENDENTES
DESENVOLVIMENTO DO SETOR FINANCEIRO POBREZA E RENDA
Taxa de Pobreza: taxapobreza
Dimens&o do Setor Financeiro: ltamanho Indice de Gini: gini
Nivel Atividade do Setor Financeiro: atividade Taxa de Desemprego: desemprego
Eficiéncia do Setor Financeiro: leficiencia Grau de Informalidade: informal
Acesso ao Setor Financeiro: acesso Média de Anos de Estudos: anosestudo
Inclusdo Financeira; inclusao Taxa de crescimento da Renda Domiciliar per
Preferéncia pela Liquidez do Publico: liquipublico capita media: taxarendapc
Preferéncia pela Liquidez dos Bancos: liquibanco Renda Domiciliar per capita média: Irendapc
Renda Domiciliar per capita média do pobre:
Irendapcpobre

Fonte: Elaboracéo propria

Conforme ja mencionado, uma das dificuldades de investigacGes da categoria deste
estudo € encontrar medidas Unicas que sejam capazes de traduzir fielmente o nivel de
desenvolvimento do setor financeiro e mesmo da pobreza, face aos tragos caracteristicos de
multidimensionalidade subjacentes a ambos o0s conceitos. Ainda que isso pareca ser

consensual na literatura pertinente, os estudos, até entdo, realizados, mesmo que busquem
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medidas mais amplas, utilizam técnicas estatisticas baseadas na regressdao de uma variavel
dependente e diversas variaveis independentes, quer sejam representativas do sistema
financeiro ou de controle. Nesse sentido, a andlise da correlacdo candnica é uma técnica
apropriada e complementar a outras praticas de regressdo, ja que possibilita reunir tanto os
indicadores do desenvolvimento do sistema financeiro quanto os da pobreza, nas denominadas
variaveis canonicas.

Assim, tendo em vista as restricbes impostas pela base de dados desagregados para
0 conjunto das unidades da federacdo do Brasil, as medidas acima relacionadas parecem
adequadas aos métodos de andlises empiricas propostos para este estudo. Contudo, importa
esclarecer que a variavel atividade, medida pela razdo operacgdes de crédito total em relagdo ao
produto interno bruto, ndo é, segundo alguns autores,* o melhor indicador para exprimir o
grau de intermediacdo financeira e, dessa forma, o nivel de atividade do setor financeiro. O
mais frequente na literatura empirica, para esta medida, é a utilizacdo do crédito ao setor
privado em relagdo ao produto interno bruto por ele representar, de forma mais apurada, a
canalizacdo de fundos para o setor privado pelo sistema financeiro, ja que nao inclui a parcela
de crédito destinada ao setor publico. Nesse sentido, ante a possibilidade de incorrer em erro
de medida e dado o alto valor do Fator de Inflacdo da Variancia (VIF) desta variavel, o que
denota colinearidade, optou-se por sua exclusdo do grupo de variaveis independentes. Da
mesma forma e pelos mesmos motivos, a variavel renda domiciliar per capita média
(Irendapc) foi, também, excluida do conjunto relacionado a pobreza, mantendo, no entanto,
sua taxa de crescimento (taxarendapc). Por outro lado, visando um melhor ajuste do modelo,
as variaveis relativas ao tamanho (Itamanho) e eficiéncia (leficiéncia) foram logaritmizadas,
para minimizar problemas de heterocedasticidade remanescentes e garantir 0 pressuposto de
variancia constante dos termos de erro, recomendado, especialmente, pela metodologia de
correlacdo candnica.

A base de dados utilizada totaliza 378 observac6es, abrangendo as 26 unidades da
federacédo e o Distrito Federal, ao longo de 14 anos, o que atende o requisito do tamanho da

amostra recomendado para esta técnica de estimacdo, de no minimo dez observacBes por

> Como, por exemplo, Gregdrio e Guidotti (1995).
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variavel. O exercicio inicial consistiu na estimacdo das fungdes candnicas, a partir do seguinte

modelo:

Itamanho + leficiencia + acesso + inclusao + liquipublico + liquibanco = (26)
taxapobreza + gini + desemprego + informal + anosestudo + taxarendapc

Modelos similares foram estimados substituindo a taxa de pobreza pela renda
domiciliar per capita media (Irendapc e Irendapcpobre) e excluindo a taxa de crescimento da
renda. Em principio, testou-se a hipdtese nula de que ambos 0s conjuntos sdo independentes,
contra a hipotese alternativa de que existe alguma correlacdo entre eles. No estagio seguinte,
procedeu a interpretacdo das fungBes e variaveis candnicas, seguida da validacdo dos
resultados.

Conforme ponderam Hair et al. (1998), ainda que algumas das suposicoes
essenciais requeridas pelos demais métodos multivariados, sobretudo pela regressdo linear,
ndo sejam estritamente exigidas para a analise da correlacdo candnica, ha que se considerar a
relevancia de leva-las em conta pelo fato de reforcarem a interpretacéo dos resultados obtidos.
Nesse sentido, foram testadas as suposi¢des de linearidade da relacdo entre as variaveis,
variancia constante, independéncia e normalidade da distribuicdo do termo de erro. O
diagnostico do atendimento desses pressupostos foi realizado por meio das estatisticas
comumente utilizadas, tais como valor de tolerancia e o fator de inflacdo da variancia-VIF,
para testar para a colinearidade; estatistica de Breusch-Pagan/Cook-Weisberg para testar
heterocedasticidade; densidade de Kernel para verificar a normalidade dos residuos, analise da
matriz dos coeficientes de correlagdo de Pearson e teste significancia das correlacGes
candnicas para averiguar a linearidade. Alguns ajustes foram necessarios, especialmente nas
varidveis relativas ao desenvolvimento do sistema financeiro, com o intuito cumprir as

hipdteses teoricamente previstas, o que pode ser constatado no apéndice estatistico em anexo.

°2 Hair et al. (1998) ponderam que a normalidade na distribuicdo do termo de erro é uma suposicdo que, ndo
necessariamente, deve ser estritamente requerida na andlise da correlagdo canbnica, uma vez que a nao
normalidade das varidveis pode ser admitida numa situacdo em que a forma da distribuicdo ndo implique a
redugdo da correlacdo entre as varidveis, ainda que seja uma condicdo Util para os testes de significancia
estatistica de cada fungdo canonica.
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Deve-se mencionar, ainda, que a adequacdo do tamanho da amostra ndo deve ser
negligenciada, sob pena de gerar distor¢des e erros nas estimagdes, invalidando os resultados
obtidos. Amostras muito grandes, ou muito pequenas podem confundir os resultados,
denotando ora relagdes nao significativas (caso de amostras muito pequenas) ou significancia
quando, na verdade, ela ndo existe (no caso de amostras muito grandes) e, dessa forma, néo
traduzirem rigorosamente as correlagdes existentes entre 0s conjuntos de variaveis. Em geral,
um numero minimo de dez observacdes por variavel é recomendado como condicao para que
os dados sejam devidamente ajustados. Adicionalmente, com respeito a significancia, o nivel
consensualmente aceito para que se considere o coeficiente de correlacdo estatisticamente
significativo € 0,05, o que equivale a um intervalo de confianca de 95%, ainda que em alguns
casos seja possivel aceitar resultados que apresentem niveis de significancia menores, a

depender do objeto da analise.

4.1.1. Analise dos Resultados:

Hair et al. (1998:367) destacam que a pratica comum em outras técnicas
estatisticas de analisar apenas os coeficientes estatisticamente significantes, ndo deve
prevalecer para a analise da correlacdo candnica. Considerar apenas o nivel de significancia
como critério Unico para a decisdo de quais funcdes candnicas devem ser interpretadas pode
implicar numa analise pouco aprofundada e, portanto, sem a precisdo necessaria. Nesse
sentido, dada a inexisténcia de “orientagdes rigidas quanto ao tamanho adequado da correlagao
candnica para a decisdo sobre qual fungdo escolher”, os autores recomendam que 0S critérios
de nivel de significancia estatistica da funcdo, a magnitude da correlacdo candnica e a medida
de redundéancia sejam, também, avaliados conjuntamente. Entretanto, a decisdo deve, também,
se basear na contribuicdo dos resultados reportados para a compreenséo do problema objeto da
investigacdo. Assim, o foco da andlise subsequente é verificar se a relacdo candnica é
estatisticamente significante e se os valores da correlacdo candnica e do indice de redundancia

sdo adequados.
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4.1.1.1. Significancia Estatistica das Correlacdes Canonicas

Para o conjunto de variaveis de interesse, relacionados com a pobreza, a analise da
correlagcdo canonica resultou na determinacdo de seis varidveis canbnicas, ou seja, 0 mesmo
namero de variaveis do conjunto dependente. Conforme consta da TAB. 1, os testes de
significancia multivariados, fundamentados tanto no Lambda de Wilks, como no critério de
Pillai, no Traco de Hotelling e no Gcr de Roy, comprovaram que, quando avaliadas

conjuntamente, todas as func@es canonicas indicaram nivel de significancia de 0,01.

Tabela 1
Testes de Significancia Multivariados
Variaveis correlacionadas com a Pobreza

Teste Estatistica Estatistica F Probabilidade
Aproximada

Lambda de Wilks 0,0711 36,9292 0,0000
Traco de Pillai 1,6615 24,6139 0,0000
Traco de Hotelling 4,5056 48,2422 0,0000
Gcr de Roy 3,0124 191,6637 0,0000

Variaveis correlacionadas com a Renda Domiciliar per capita média
Lambda de Wilks 0,0692 46,5041 0,0000
Traco de Pillai 1,7229 32,5082 0,0000
Traco de Hotelling 4,8948 59,6191 0,0000
Gcr de Roy 3,3286 205,8215 0,0000

Variaveis correlacionadas com a Renda Domiciliar per capita média do Pobre

Lambda de Wilks 0,106777 36,7189 0,0000
Traco de Pillai 1,48995 26,2470 0,0000
Traco de Hotelling 3,86416 47,0655 0,0000
Gcr de Roy 2,71976 168,1716 0,0000

Fonte: Elaboracéo propria.

No caso dos conjuntos relacionados a renda domiciliar per capita média e renda
domiciliar per capita média dos pobres, os resultados da estimacdo geraram cinco variaveis
candnicas, ja que foi excluida uma variavel, a taxa de crescimento da renda. Os testes
multivariados obtidos foram similares aos do conjunto correlacionado com a pobreza,
demonstrando, também, significancia estatistica no nivel de 0,01.

Resultados similares foram tambeém obtidos a partir dos testes especificos para
cada funcdo canonica, baseados no Lambda de Wilks, os quais demonstraram que as quatro
primeiras dimensdes candnicas das varidveis correlacionadas com a pobreza sdo

estatisticamente significantes no nivel de 0,01, conforme descrito na TAB. 2. As quintas e
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sextas dimensdes candnicas demonstraram significancia estatistica aos niveis 0,05 e 0,1,
respectivamente.

Nos testes individualizados para o conjunto de variaveis correlacionados com a
renda domiciliar per capita média, as quatro primeiras dimensdes demonstraram significancia
no nivel de 0,01, enquanto a quinta apresentou significancia no nivel de 0,05. Para o conjunto
correlacionado com a renda domiciliar per capita média do pobre, as trés primeiras dimensdes
apresentaram significancia estatistica no nivel de 0,01, enquanto a quarta dimensdo foi
significativa no nivel 0,05 e a quinta dimensdo ndao demonstrou significancia (Prob > F =
0,8143). Tais resultados confirmam a hipotese alternativa de que existe uma correlagdo entre o
conjunto de variaveis representativas do sistema financeiro e o conjunto de variaveis relativas
a pobreza, a renda domiciliar per capita média e a renda domiciliar per capita média do

pobre.

4.1.1.2. Magnitude das Correlacdes Canonicas

Uma vez constatada a existéncia de relacdo linear entre os conjuntos de variaveis
do desenvolvimento do sistema financeiro, da pobreza e das rendas per capita, torna-se
imprescindivel avaliar a correlacdo candnica, que mede a forca de associacdo entre os dois
conjuntos de variaveis, ou o grau com que eles sdo linearmente correlacionados. As raizes
canonicas (R?), também conhecidas como autovalores (eigenvalues) sdo calculadas como o
quadrado das correlagdes canbnicas e mostram a variancia compartilhada entre os conjuntos
de variaveis considerados dependentes e explicativos.

Os resultados reportados na TAB. 2 demonstram que a primeira fungdo candnica,
do conjunto de varidveis relacionado a pobreza, apresentou um maior grau de correlacdo de
0,8695, com uma raiz candnica (R?) correspondente de 0,7560 que indica a quantidade de
variancia linearmente compartilhada entre os dois conjuntos de variaveis. Inicialmente, isso
significa que a variavel canbnica independente, ou o desenvolvimento do sistema financeiro,
compartilha 75,6% da variancia da variavel candnica dependente, ou pobreza. Similarmente, a
varidvel candnica relacionada a pobreza também compartilha do mesmo percentual da

variancia da variavel canonica do desenvolvimento do sistema financeiro.
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Tabela 2

Variaveis correlacionadas com a Pobreza

Funcéo Correlagéo Raiz Canonica Estatistica F Probabilidade
Candnica Canbnica R’
1 0,8695 0,7560 36,9292 0,0000
2 0,7223 0,5217 21,4823 0,0000
3 0,5537 0,3065 12,3704 0,0000
4 0,3073 0,0944 5,4342 0,0000
5 0,1413 0,0199 2,7806 0,0260
6 0,0980 0,0096 3,6007 0,0585
Varidveis correlacionadas com a Renda Domiciliar per capita média

1 0,8769 0,7689 46,5041 0,0000
2 0,6826 0,4659 26,7333 0,0000
3 0,5929 0,3515 19,8282 0,0000
4 0,3377 0,1140 9,1905 0,0000
5 0,1496 0,0223 4,2469 0,0150

Varidveis correlacionadas com a Renda Domiciliar per capita média do Pobre
1 0,8551 0,7311 36,189 0,0000
2 0,6229 0,3880 19,6056 0,0000
3 0,5535 0,3063 14,4437 0,0000
4 0,2516 0,0633 4,1691 0,0004
5 0,0333 0,0011 0,2055 0,8143

Fonte: Elaboracdo propria.
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Para as segunda e terceira dimensdes candnicas, os R? obtidos s&o, também,

expressivos, ou seja, de 0,5217 e 0,3065, respectivamente. As dimensdes candnicas quatro e

cinco, mesmo demonstrando significancia estatistica, apresentaram um baixo grau de

correlagdo, com R? menores que 0,10. A dimensdo seis, além de ndo apresentar significancia

estatistica no nivel de 0,05, exibe um R? também, menor que 0,10. A FIG. 4 ilustra as

correlagbes candnicas para as seis dimensBes da varidvel relacionada a pobreza. Conforme

previsto teoricamente, a primeira dimensdo apresenta a maxima correlacdo entre 0s conjuntos

de variaveis relacionados ao sistema financeiro e a pobreza. Para as demais dimens@es, ainda

que as correlagbes sejam, também, maximizadas, decrescem, posto serem derivadas da

variancia canonica residual, ndo computada na dimensdo imediatamente anterior.
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Figura 4

Correlagdes Candnicas para a variavel relacionada a Pobreza

Scree plot of canonical correlations

Dimensdes

Fonte: Elaboragdo prépria

Levando em consideracdo as correlacdes candnicas dos conjuntos renda domiciliar
per capita média e renda domiciliar per capita média do pobre, pode-se observar resultados
similares ao conjunto da pobreza. Para a renda domiciliar per capita média, a primeira
dimensdo apresentou correlagdo canonica (0,8769) e R? (0,7689) muito préximos aqueles
obtidos para 0 conjunto relacionado a pobreza (0,8695 e 0,7560, respectivamente), o que
pode ser justificado pelas similaridades na composi¢cdo de ambos 0s conjuntos. As segundas e
terceiras dimens@es exibem, da mesma forma, raizes candnicas bastante aceitaveis, de 0,4639
e 0,3515, respectivamente. As quartas e quintas dimensdes mostraram fraca variancia
compartilhada pelos dois conjuntos de varidveis candnicas (0,1140 e 0,0223). Comportamento
idéntico foi mostrado pelos resultados obtidos com a variavel relacionada a renda domiciliar
per capita média do pobre, com as trés primeiras dimensdes apresentando uma boa variancia
compartilhada e as duas ultimas dimensdes exibindo baixas raizes canoénicas. A FIG. 5
simboliza as correlagdes das cinco dimensfes candnicas para as variaveis relacionadas as
renda domiciliar per capita media e renda domiciliar per capita média do pobre. Similarmente
ao comportamento verificado para o conjunto relacionado a pobreza, a primeira dimensdo
demonstra a correlagdo maxima para os conjuntos relacionados a renda domiciliar per capita,
decrescendo na medida em que a variancia residual vai sendo extraida nas demais dimensdes

canonicas.
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Figura 5

Correlacdes Canbnicas para as Variaveis Relacionadas a Renda

Scree plot of canonical correlations Scree plot of canonical correlations

T T T T T T T T T T
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(a) Renda Domiciliar per capita Média (b) Renda Domiciliar per capita Média do
Pobre
Fonte: Elaboracéo propria

Em sintese, a maioria das dimensdes candnicas demonstrou significancia
estatistica, quer seja para as variaveis relacionadas a pobreza, a renda domiciliar per capita
média ou a renda domiciliar per capita média do pobre, o que confirma a hipdtese de
correlagdo com o conjunto de variaveis do desenvolvimento do sistema financeiro. N&o
obstante, em todos 0s casos, as raizes candnicas (R%) s6 apresentaram uma boa variancia
compartilhada até a terceira dimensdo. Ademais, importa ponderar que apenas uma alta
correlacdo canbnica ndo é suficiente para que a relacdo linear entre as variaveis seja validada,

0 que requer outros indicadores que possam ser capazes de confirmar a predicao.

4.1.1.3. indice de Redundancia

O indice de redundancia fornece uma medida mais realista da capacidade de
predicdo da funcdo canodnica, indicando se existe uma significancia pratica, no sentido de
explicar a varidncia da varidvel canbnica dependente. Nessa perspectiva, 0 indice de
redundancia da variavel estatistica dependente representa a quantidade de variancia nas
variaveis dependentes explicada pela variavel candnica independente. Esta estatistica é obtida
ao mensurar o produto do quadrado das cargas candnicas médias e da raiz canonica (R?). Pela

TAB. 3, pode-se inferir que, aproximadamente 35% da variancia nas variaveis dependentes,
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referentes a pobreza, pode ser atribuida a variabilidade do conjunto relativo ao

desenvolvimento do sistema financeiro, quando considerada a primeira varidvel canonica.

Tabela 3

Indice de Redundancia

Variavel Canobnica Relativa a Pobreza

Primeira Variavel Canonica

Variavel Carga Carga Carga Canoénica | R* Canénico indice de
Canbnica Canbnica ao Redundancia
ao quadrado quadrado Média

Itamanho -0,2618 0,0685

leficiéncia 0,5182 0,2685

acesso -0,8699 0,7567

inclusao -0,5869 0,3444

liquipublico 0,1340 0,0179

liquibanco 0,1649 0,0272

Desenvolvimento do Sistema Financeiro 0,2472 0,7560 0,1869
taxapobreza 0,9765 0,9535

Gini 0,4926 0,2426

desemprego 0,0037 0,0000

informal 0,9176 0,8419

anosestudo -0,8445 0,7131

taxarendapc -0,0739 0,0054

Pobreza 0,4594 0,7560 0,3473

Segunda Variavel Canénica

Itamanho 0,1959 0,0383

leficiéncia -0,1809 0,0327

acesso -0,2996 0,0897

inclusao 0,6335 0,4013

liquipublico -0,1537 0,0236

liquibanco 0,3360 0,1128

Desenvolvimento do Sistema Financeiro 0,1164 0,5217 0,0607
taxapobreza 0,1633 0,0267

Gini 0,2286 0,0522

desemprego 0,4905 0,2405

informal -0,1239 0,0153

anosestudo 0,4842 0,2344

taxarendapc 0,0188 0,0003

Pobreza 0,0949 0,5217 0,04950

Fonte: Elaboragdo prdpria
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Para a segunda dimensdo, os resultados apresentaram pouco poder explicativo,
tanto para a varidvel candnica relativa a pobreza (0,0495), quanto para a variavel canbnica
relativa ao desenvolvimento do sistema financeiro (0,0607), o que deve ser atribuido a menor
carga candnica ao quadrado media ou variancia compartilhada de cada variavel, bem como a
uma raiz canbnica menor. Ainda que a segunda variavel candnica tenha denotado significancia
estatistica, conforme evidenciado pelos testes multivariados constantes da TAB. 1, ela ndo
apresentou significancia pratica, uma vez que as variaveis relacionadas ao desenvolvimento do
sistema financeiro ndo demonstraram um bom poder de predicdo da maior parte da variancia
da varidvel canbnica relativa a pobreza. Vale registrar, que cada dimensdo canénica
representa, necessariamente, relacdes especificas entre os conjuntos de variaveis dependentes
e independentes, de tal forma a manter entre si 0s pressupostos de independéncia e
ortogonalidade. Nesse sentido, a primeira variavel candnica nao apresenta covariancia com a
segunda variavel candnica, 0 mesmo acontecendo entre as demais.

Conforme reportado na TAB. 4, o indice de redundancia obtido para a variavel
correlata a renda domiciliar per capita média, em sua primeira dimensdo, é mais expressivo
(0,4123) do que o verificado para a variavel canonica relacionada a pobreza (0,3473), o que
significa que o desenvolvimento do sistema financeiro traduz mais fortemente a variancia na
renda per capita média do que na taxa de pobreza. Considerando que 0s compostos de
variaveis relacionados a pobreza e a renda séo similares, diferindo exatamente por estas duas
medidas, estes resultados sdo, portanto, sugestivos de que o do desenvolvimento do sistema
financeiro impacta mais fortemente a renda domiciliar per capita média. Se por um lado, isso
pode significar o efeito positivo que o desenvolvimento do sistema financeiro gera no
crescimento econdmico, repercutindo favoravelmente sobre a renda, por outro, pode, também,
sinalizar que o menor efeito sobre a reducdo na taxa de pobreza seja indicativo das
desigualdades na distribuicdo da renda, o que parece coerente com a realidade da economia
brasileira.

Seguindo o mesmo comportamento verificado para a taxa de pobreza, a segunda
dimensdo candnica também evidenciou uma fraca varidncia - traduzida num indice de
redundancia de 0,0514 - entre as varidveis canfnicas, quando a composicao relacionada a

renda domiciliar per capita média foi considerada como variavel dependente.
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Tabela 4
Indice de Redundancia
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Primeira Variavel Canbnica

Variavel Carga Carga Canbnica | Carga Canbnica ao R? indice de
Candnica ao quadrado quadrado Média Candnico Redundancia

Itamanho 0,4131 0,1706

leficiéncia -0,4630 0,2143

acesso 0,8768 0,7687

inclusao 0,7055 0,4977

liquipublico -0,2097 0,0439

liquibanco -0,2100 0,0441

Desenvolvimento do Sistema Financeiro 0,2899 0,7689 0,2229

Irendapc 0,9953 0,9535

Gini -0,3887 0,2426

desemprego 0,0216 0,0000

informal -0,9152 0,8419

anosestudo 0,8375 0,7131

Renda Domiciliar per capita média 0,5362 0,7689 0,4123

Segunda Variavel Canénica

Itamanho 0,3143 0,0987

leficiéncia 0,3424 0,1172

acesso 0,4205 0,1768

inclusao -0,2715 0,0737

liquipublico -0,1881 0,0353

liquibanco -0,5954 0,3545

Desenvolvimento do Sistema Financeiro 0,1427 0,5217 0,0665

Irendapc 0,0156 0,0002

Gini 0,1691 0,0285

desemprego -0,4782 0,2286

informal -0,0628 0,0039

anosestudo 0,5393 0,2908

Renda Domiciliar per capita média 0,1104 0,5217 0,0514

Fonte: Elaboracéo prdpria

No caso da renda domiciliar per capita média do pobre, o indice de redundéncia

para a primeira variavel candnica foi menos expressivo (0,2767), conforme resultados

apresentados na TAB. 5. N&o obstante, levando-se em conta que ele representa a variancia no

conjunto relacionado a renda domiciliar per capita média do pobre, atribuida a variabilidade

do conjunto relativo ao desenvolvimento do sistema financeiro e que, em certa medida, a

populagéo pobre ndo participa, de uma maneira mais efetiva, do sistema financeiro, pode-se
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inferir que um poder explicativo em torno de 28% pode ser considerado razoavel, ja que esta é
uma estatistica que denota um impacto especifico e direto sobre as varidveis vinculadas a
renda. Ademais, isto confirma a percepcdo de que a variancia do composto relacionado a
pobreza proveniente do conjunto relacionado ao desenvolvimento do sistema financeiro deve,
realmente, ser menor, posto que a covariancia com a renda domiciliar per capita média do
pobre foi menor do que com a renda domiciliar per capita média. Como nos outros casos, a
segunda dimensdo canbnica ndo demonstrou significancia pratica, com indice de redundancia
em torno de 0,04 para ambas as variaveis dependentes e explicativas

Ademais, pelas TAB. 3 a TAB. 5 é possivel inferir, para a primeira dimensao
candnica, que a variavel estatistica independente (Desenvolvimento do Sistema Financeiro)
mostrou indices de redundancia bem menores de 0,1869, 0,1954 e 0,1850, quando
consideradas as variaveis relacionada a taxa de pobreza, a renda domiciliar per capita media e
renda domiciliar per capita média do pobre, respectivamente. Ainda assim, como esta
estatistica traduz a varidncia na variavel independente explicada pelos conjuntos de variaveis
dependentes, pode-se considerar esses resultados como aceitaveis. A perspectiva de que as
variaveis relacionadas a renda domiciliar per capta média explica cerca de 20% da variancia
das varidveis relacionadas ao desenvolvimento do sistema financeiro, ndo é um resultado
inexpressivo, como ocorre no caso da segunda dimensdo canénica (indice de redundancia de
0,051). Dentro dessa mesma ldgica, as variancias do desenvolvimento do sistema financeiro
explicada pelas variaveis relacionadas a taxa de pobreza e pelas variaveis relativas a renda
domiciliar per capita média do pobre, ainda que tenham apresentado valores menores (0,1869
e 0,1850) para a primeira dimensao candnica, ndo devem, também, serem negligenciadas. De
tudo, € possivel inferir que, ainda que as estima¢6es demonstrem uma relacdo bi-direcional, a
variabilidade do conjunto de varidveis correlatas ao desenvolvimento do sistema financeiro
explica mais a variancia do composto de variaveis relacionada a pobreza e a renda, do que o
inverso.

Além disso, conforme pode ser percebido ao longo desta analise, a primeira
dimensdo canonica foi capaz de explicar o comportamento das correlagdes entre as variaveis
dependentes relativas a pobreza, renda domiciliar per capita média e renda domiciliar per
capita média do pobre e as variaveis independentes referentes ao desenvolvimento do sistema

financeiro.
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Indice de Redundancia
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94

Primeira Variavel Canonica

Variavel Carga Carga Candnica | Carga Candnicaao | R? Candnico indice de
Canbnica ao quadrado quadrado Média Redundéncia

Itamanho 0,2800 0,0784

leficiéncia -0,5439 0,2958

acesso 0,7821 0,6116

inclusao 0,7044 0,4961

liquipublico -0,1734 0,0300

liquibanco -0,0803 0,0064

Desenvolvimento do Sistema Financeiro 0,2531 0,7311 0,1850

Irendapcpobre 0,5728 0,3280

Gini -0,4488 0,2014

desemprego 0,0871 0,0075

informal -0,9346 0,8734

anosestudo 0,9279 0,8609

Renda Domiciliar per capita média pobre 0,3785 0,7311 0,2767

Segunda Variavel Canénica

Itamanho 0,2018 0,0407

leficiéncia 0,0068 0,0000

acesso 0,4874 0,2375

inclusao - 0,5369 0,2882

liquipublico 0,0188 0,0003

liquibanco -0,2944 0,0866

Desenvolvimento do Sistema Financeiro 0,1089 0,3880 0,04226

Irendapcpobre 0,0342 0,0011

Gini -0,4356 0,1897

desemprego -0,1654 0,0273

informal -0,2842 0,0807

mediaestudo -0,5419 0,2936

Renda Domiciliar per capita média pobre 0,1185 0,3880 0,0459

Fonte: Elaboracéo prdpria

4.1.1.4. Importancia Relativa das Variaveis

Uma vez constatada a significancia da relacdo candnica e que os valores da raiz

candnica e do indice de redundancia sdo admitidos como validos para a primeira dimenséo,

cumpre avaliar a importancia relativa de cada variavel, o que geralmente é feito por meio dos

pesos candnicos (coeficientes padronizados), das cargas canbnicas e das cargas candnicas

cruzadas. Contudo, na andlise destes indicadores, apenas as primeiras dimensfes canbnicas
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serdo consideradas, uma vez que foram aquelas que, para quaisquer das variaveis dependentes
consideradas, apresentaram correlagdes candnicas mais expressivas e indices de redundancia

bastante superiores aos das demais fungdes.

1) Pesos Canonicos

Os pesos candnicos podem ser comparados aos coeficientes de uma regresséo e
traduzem a correlagdo parcial de uma determinada variavel com sua respectiva variavel
canonica. Dessa forma, a magnitude dos pesos representa a contribuigcdo relativa de cada
variavel para sua variavel canbnica correspondente. A TAB. 6 apresenta os coeficientes
candnicos padronizados da primeira dimensdo para os conjuntos de variaveis dependentes
(relacionadas a pobreza) e independentes. Para a varidvel candnica relativa ao
desenvolvimento do sistema financeiro, a primeira dimensdo é mais fortemente influenciada
pelo acesso e pela inclusdo, quer seja considerando como conjunto dependente o relacionado a
pobreza (-0,8544 e -0,4022), a renda domiciliar per capita média (0,800 e 0,4766), ou a renda
domiciliar per capita média do pobre (0,7132 e 0,6676). No grupo de variaveis dependentes
relacionadas a pobreza, as maiores correlacdes parciais foram observadas na taxa de pobreza
(0,6101), no grau de informalidade (0,2453) e na média de anos de estudos (-0,2412). No caso
do conjunto relativo a renda domiciliar per capita média, as variaveis que apresentaram
maiores contribui¢bes para a respectiva variavel canénica foram a renda domiciliar per capita
média (0,8314) e o grau de informalidade (-0,1069). A taxa de desemprego (-0,5136) e a média
de anos de estudos da populacdo de 25 anos e mais (0,6529) destacaram-se como dominantes
na variavel canbnica relacionada a renda domiciliar per capita média do pobre.

Contudo, conforme ponderam Hair et al (1998) é necessaria uma dose consideravel
de precaucdo ao interpretar a contribuicdo relativa de uma determinada variavel por meio do
seu peso candnico, dada a grande instabilidade ou variabilidade que demonstram de uma
amostra para outra. De certa forma, considerando os resultados para todas as dimensdes
candnicas € possivel inferir certa instabilidade entre as diversas amostras, segundo 0s
resultados apresentados no apéndice estatistico. Conforme ressaltam estes autores, “essa

instabilidade ocorre porque o procedimento computacional para a analise canonica conduz a
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pesos que maximizam as correlagfes candnicas para uma amostra em particular de variaveis
dependentes e independentes” (Hair et al., 1998:369).

Tabela 6
Pesos Candnicos ou Coeficientes Padronizados

para a Primeira Dimensdo Candnica

Desenvolvimento Financeiro Pobreza
Variavel Carga Canbnica Variavel Carga Canbnica

Itamanho 0,1896 taxapobreza 0,6101
leficiéncia 0,2500 Gini 0,1205
acesso -0,8544 desemprego -0,0506
inclusao -0,4022 informal 0,2453
liquipublico -0,2987 anosestudo -0,2412
liquibanco -0,1162 taxarendapc 0,0013

Desenvolvimento Financeiro Renda Domiciliar per capta média
Itamanho -0,0709 Irendapc 0,8314
leficiéncia -0,1611 Gini -0,0277
acesso 0,8000 desemprego -0,0854
inclusao 0,4766 informal -0,1069
liquipublico 0,2604 anosestudo 0,0787
liquibanco 0,1353 - -

Desenvolvimento Financeiro Renda Domiciliar per capta média do pobre
Itamanho -0,3503 Irendapcpobre -0,1234
leficiéncia -0,2045 Gini -0,0032
acesso 0,7132 desemprego -0,5136
inclusao 0,6676 informal -0,1908
liquipublico 0,1413 anosestudo 0,6529
liquibanco 0,2076

Fonte: Elaboragdo propria.

Por outro lado, a possibilidade de existéncia de multicolinearidade®® implica que
algumas variaveis apresentem um pequeno peso ou Mmesmo um peso negativo (quando deveria
ser positivo), em funcdo da variancia de uma determinada variavel ja ter sido explicada por
aquelas que apresentaram maiores contribuicdes. Este parece ter sido o caso de determinadas
variaveis como o indice de Gini, a taxa de crescimento da renda domiciliar per capita média e
da taxa de desemprego, em algumas das dimensdes. Dessa forma, a utilizacdo de pesos

candnicos para interpretacdo dos resultados da correlacdo canénica pode ndo ser o critério

53 AP . . - - x

As variaveis média de anos de estudos e grau de informalidade indicaram um coeficiente de correlacdo de
—0,8059, 0 que pode ser um indicio de colinearidade. Entretanto, os fatores de inflacdo da variancia de todas as
variaveis foram menores que 10, o que indica a inexisténcia de problemas de colinearidade.



97

mais adequado, requerendo, por conseguinte a analise das cargas candnicas e das cargas

canbnicas cruzadas.

i) Cargas Canodnicas

Tendo em vista que 0s pesos candnicos Sa0 mais propensos a apresentarem
problemas de instabilidade, a utilizacdo das cargas candnicas é uma pratica também frequente
para interpretacdo dos resultados da analise canbnica. As cargas candnicas medem a
correlacdo linear entre as variaveis dependentes ou independentes e suas respectivas variaveis
canonicas, refletindo, dessa forma, a variancia que uma determinada varidvel compartilha com
seu conjunto. Nesse sentido, quanto maior a carga canénica, tanto maior a importancia da
variavel para o conjunto de variaveis canonicas. Pelos resultados da TAB. 7, as varidveis mais
importantes no conjunto candnico independente, ou seja, relacionado ao desenvolvimento
financeiro, foram o acesso e a inclusdo, para quaisquer dos conjuntos de variaveis dependentes
considerados. Ainda que, conforme ponderam Lambert e Duran (1975), as cargas canbnicas
minimizem os problemas de multicolinearidade, por considerar cada funcdo candnica
independente e a correlacdo de cada variavel dentro do conjunto separadamente, deve-se levar
em conta que as variaveis acesso e inclusdo guardam certa interdependéncia com o tamanho, a
eficiéncia e as preferéncias pela liquidez do publico e dos Bancos, o que pode ter concorrido
para que captassem boa parte da variancia compartilhada deste composto canénico.

Especificamente, no caso do conjunto dependente relacionado a pobreza, as
variaveis que se mostraram mais relevantes para 0 grupo, em termos da variancia
compartilhada, foram a de taxa de pobreza (taxapobreza), o grau de informalidade (informal) e
a média de anos de estudos (anosestudo). No grupo de variaveis correlato a renda domiciliar
per capita média, as variaveis que mostraram maior variancia compartilhada foram a renda
domiciliar per capita média (Irendapc) e o grau de informalidade (informal). Considerando
como variavel dependente o conjunto relativo a renda domiciliar per capita média do pobre, as
maiores variancias compartilhadas foram verificadas no grau de informalidade na média de

anos de estudos.
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Tabela 7

Cargas Canonicas para a Primeira Dimenséo

Desenvolvimento Financeiro Pobreza
Variavel Carga Canbnica Variavel Carga Canbnica
Itamanho -0,2618 taxapobreza 0,9765
leficiéncia 0,5182 Gini 0,4926
acesso -0,8699 informal 0,9176
inclusao -0,5869 desemprego 0,0037
liquipublico 0,1340 anosestudo -0,8445
liquibanco 0,1649 taxarendapc -0,0739
Desenvolvimento Financeiro Renda Domiciliar per capta média
Itamanho 0,4131 Irendapc 0,9953
leficiéncia -0,4630 Gini -0,3887
acesso 0,8768 informal -0,9152
inclusao 0,7055 desemprego 0,0216
liquipublico -0,2097 anosestudo 0,8375
liquibanco -0,2100
Desenvolvimento Financeiro Renda Domiciliar per capta média do pobre

Itamanho 0,2800 Irendapcpobre 0,5728
leficiéncia -0,5439 Gini -0,4488
acesso 0,7821 informal -0,9346
inclusao 0,7044 desemprego 0,0871
liquipublico -0,1734 anosestudo 0,9279
liquibanco -0,0803

Fonte: Elaboragao propria.

Assim, na primeira dimensdo, para quaisquer das varidveis dependentes e
explicativas, as estimativas obtidas para as cargas candnicas mostraram-se sincrénicas com
aquelas obtidas para os pesos candnicos, denotando uma coeréncia dos resultados, quer seja no
sentido de traduzir a correlacdo parcial de cada variavel com sua respectiva variavel candnica,
bem como de refletir a variancia que a variavel compartilha com seu respectivo conjunto. Em
parte, isso pode ser atribuido as similaridades existentes nos conjuntos de varidveis
independentes, ja que os indicadores que afetam a taxa de pobreza, a renda domiciliar per
capita média e a renda domiciliar per capita média dos pobres sdo, basicamente, 0S mesmos.
N&o obstante, isto reflete a importancia conferida a algumas variaveis, tais como o grau de
informalidade e a média de anos de estudos, além da taxa de pobreza e da renda domiciliar per
capita, como determinantes para explicacdo da variancia da renda e da pobreza no Brasil, no
periodo sob consideragdo. Isto confirma tanto a perspectiva teorica, quanto a constatagdo

empirica de diversos estudos®, de que os que atuam no setor informal tém rendimentos

>4 Como, por exemplo, Cardoso Jr. (1999).
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inferiores aos assalariados e, integram, portanto, a parcela da populagdo com niveis de renda
mais baixos, afetando, especialmente, a renda per capita média e a taxa de pobreza. Nao
menos importante, pelo seu reconhecido papel na determinacdo do nivel de renda da
populacdo, a variavel média de anos de estudos da populagédo de 25 anos e mais, destacou-se,
também, como determinante na varidncia compartilhada dos compostos candnicos
relacionados a taxa de pobreza e renda domiciliar per capita da populagdo pobre, j& que,
comprovadamente, niveis de escolaridade mais elevados, em geral, estdo relacionados a
rendimentos médios maiores e, portanto, a taxas de pobreza menores.

Por outro lado, os resultados obtidos para a taxa de desemprego podem, a principio,
parecerem fora de contexto, pela baixa variancia compartilhada com seus respectivos
compostos candnicos. Nenhum dos conjuntos dependentes apresentou valores expressivos de
variancia compartilhada para essa variavel. Entretanto, uma avaliacdo do comportamento da
taxa de desemprego no periodo sob consideracdo mostra a forte instabilidade que caracteriza
esta varidvel, dada sua suscetibilidade ao desempenho macroeconémico, especialmente para
uma base de dados no formato aqui considerado, fundamentada nas unidades da federagédo
brasileiras. Este parece o motivo mais plausivel para o resultado obtido para a taxa de
desemprego, discussdo a qual serd retomada quando da analise da metodologia de dados em
painel.

Contudo, ainda que as cargas canonicas sejam consideradas mais estaveis, cabe,
também, analisar as cargas canonicas cruzadas, como Ultimo exercicio para avaliar a natureza
das correlagcbes candnicas, no sentido da determinacdo da importancia relativa de cada

variavel.

iii) Cargas Canonicas Cruzadas:

Com o intuito de minimizar os problemas oriundos da variabilidade ou instabilidade
dos pesos candnicos e das cargas canonicas entre as varias dimensoes, a utilizacdo das cargas
candnicas cruzadas®™ é uma alternativa para interpretacdo dos resultados da correlacéo
candnica. Conforme observam Hair et al. (1998), elas possibilitam uma medida mais direta

das relacGes entre as variaveis, uma vez que correlaciona, diretamente, cada variavel

> Também denominadas estrutura da correlacio candnica ou correlagdes estruturais.
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observada, dentre as dependentes e independentes, com a variavel canbnica oposta. Pela TAB.
8 é possivel inferir, a partir dos resultados obtidos para a dimensdo 1, que para a variavel
dependente relacionada a pobreza, as varidveis taxa de pobreza, grau de informalidade,
média de anos de estudos e indice de Gini apresentam consideravel correlacdo®® com a
variavel canonica relativa ao sistema financeiro de, respectivamente 0,8491, 0,7979, 0,7343 e
0,4283. Isso denota que 72% da variancia na taxa de pobreza, 63,7% da variancia no grau de
informalidade, 53,9% e da variancia na media de anos de estudos e 18,3% do grau de
desigualdade sdo explicadas pelo desenvolvimento do sistema financeiro®’. Desta forma, o
desenvolvimento do sistema financeiro demonstrou ter um bom poder preditivo da variancia
do conjunto de variaveis relacionadas a pobreza.

Tendo em vista as varidveis concernentes a renda domiciliar per capita média, as
maiores cargas canonicas cruzadas foram apresentadas pela renda domiciliar per capita
(0,8728), pelo grau de informalidade (-0,8025), pela média de anos de estudos (0,7344) e pelo
indice de Gini (-0,3409), o que indica que o conjunto do desenvolvimento do sistema
financeiro explica, respectivamente, 76%, 64%, 54% e 11% da variancia nestas variaveis. O
relativamente baixo poder preditivo da taxa de desemprego pode ser atribuido aos motivos ja
comentados anteriormente. No caso do composto relacionado a renda domiciliar per capita
média do pobre, sobressairam as cargas candnicas cruzadas das variaveis grau de
informalidade (- 0,7992), média de anos de estudos (0,7935), renda domiciliar per capita
média do pobre (0,4898) e indice de Gini (-0,3837). Isto exprime a importancia do
desenvolvimento do sistema financeiro para o composto relacionado a renda do pobre, pela
capacidade de explicar 63,8% da variancia da informalidade, 62,9% da variancia da média de
anos de estudos da populacdo de 25 anos e mais, 24,9% da renda domiciliar per capita média

do pobre e 14,7% do indice de desigualdade.

% De acordo com Lambert e Duran (1975:472) os valores considerados vélidos para as cargas canonicas sio

arbitrarios. Contudo valores no intervalo entre 0,28 e 0,45 sdo os mais aceitos em diversos estudos, com uma
maior prevaléncia de 0,30.

%" Esse percentual foi obtido elevando as cargas candnicas cruzadas ao quadrado para cada uma das variaveis
mencionadas.
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Tabela 8
Cargas Canonicas Cruzadas para a Primeira Dimenséo
Correlagdo entre as variaveis Correlacao entre as variaveis dependentes
independentes e a variavel canbnica e a variavel canbnica independente
dependente
Desenvolvimento Financeiro Pobreza
Variavel Carga Canbnica Variavel Carga Canbnica
Itamanho -0,2227 taxapobreza 0,8491
leficiéncia 0,4506 Gini 0,4283
acesso -0,7564 informal 0,7979
inclusao -0,5103 desemprego 0,0032
liquipublico 0,1165 anosestudo -0,7343
liquibanco 0,1434 taxarendapc -0,0643
Desenvolvimento Financeiro Renda Domiciliar per capta média
Itamanho 0,3622 Irendapc 0,8728
leficiéncia -0,4060 Gini -0,3409
acesso 0,7689 informal -0,8025
inclusao 0,6187 desemprego 0,0189
liquipublico -0,1839 anosestudo 0,7344
liquibanco -0,1842
Desenvolvimento Financeiro Renda Domiciliar per capta média do pobre

Itamanho 0,2394 Irendapcpobre 0,4898
leficiéncia -0,4651 Gini -0,3837
acesso 0,6687 informal -0,7992
inclusao 0,6023 desemprego 0,0745
liquipublico -0,1483 anosestudo 0,7935
liquibanco -0,0687

Fonte: Elaboragéo propria.

Para as variaveis independentes, o acesso e a inclusdo também mostraram uma boa
correlacdo de, respectivamente -0,7564 e -0,5103, com a varidvel candnica dependente
relacionada & taxa de pobreza. Por sua vez, o tamanho do sistema financeiro e as preferéncias
pela liquidez do publico e dos Bancos apresentaram baixas correlagdes com a variavel
canonica dependente (-0.2277, 0.1165 e 01434, respectivamente), enquanto a eficiéncia do
sistema financeiro (0,4506) apresentou uma sinalizagdo oposta & previsdo tedrica. E possivel,
portanto, inferir que a variavel candnica dependente, isto é, a pobreza, explica 57,2% da
variancia no acesso e 26,4% da variancia na incluséo.

Levando-se em consideracdo a renda domiciliar per capita méedia sobressaem, também,
as cargas canonicas cruzadas das variaveis acesso (0,7689), incluséo (0,6187), acrescida do
tamanho (0,3622), no conjunto relacionado ao desenvolvimento do sistema financeiro. Tais
resultados sdo indicativos de que a variancia destas variaveis explicadas pela renda domiciliar

per capita média € de, respectivamente 59%, 38,2% e 13%. No caso da renda domiciliar per
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capita média do pobre, os resultados foram similares, com as varidveis candnicas cruzadas
acesso (0,6687) e inclusdo (0,6023) apresentando as maiores cargas candnicas denotando,
portanto variancias explicadas pela renda domiciliar per capita média do pobre de,
respectivamente 44,7% e 36,2%.

As preferéncias pela liquidez do publico e dos Bancos, assim como o tamanho,
apresentaram baixas cargas canonicas, em quase todas as situacdes™?, o que indica que tanto o
composto relacionado a taxa de pobreza, quanto os compostos relativos a renda domiciliar per
capita média e renda domiciliar per capita média do pobre tém baixa capacidade de explicar a
variancia nestas varidveis. A variavel eficiéncia, ainda que tenha apresentado uma correlacdo
candnica cruzada ndo desprezivel (acima de 0,40) para quaisquer das varidveis dependentes
consideradas, ndo demonstrou, contudo, sinalizacdo em conformidade com a previsdo da
teoria.

Deve-se destacar, ainda, que para a maioria das variaveis a sinalizacdo € coerente
com o previsto pela teoria, ou seja, as variaveis que compdem o desenvolvimento do sistema
financeiro relacionadas ao acesso, a inclusdo e ao tamanho do setor apresentaram uma relacao
inversa com as variaveis correlatas a taxa de pobreza, enquanto as preferéncias pela liquidez
denotam uma relacdo direta. Isso sinaliza que os aumentos do acesso, da inclusdo e do
tamanho do setor financeiro, bem como a reducéo das preferéncias pela liquidez implicam em
taxa de pobreza, indice de Gini, grau de informalidade e taxa de desemprego menores, assim
como em maiores média de anos de estudos e taxa de crescimento da renda domiciliar per
capita. Similarmente, a sinalizacdo no sentido inverso, também, pode ser observada quando
considerados os conjuntos relacionados a renda domiciliar per capita média e renda domiciliar
per capita média dos pobres. As variaveis financeiras tamanho, acesso e eficiéncia
apresentaram sinalizacdo positiva indicando, portanto, uma correlagéo direta com 0s conjuntos
da renda, enquanto as preferéncias pela liquidez do publico e dos Bancos apresentaram
sinalizacéo negativa, denotando uma relagéo no sentido inverso.

Estes resultados sugerem, portanto, que o efeito da pobreza e da renda sobre o
desenvolvimento do sistema financeiro estd mais diretamente relacionado ao acesso e a

inclusdo que, de certa forma, dependem do tamanho do setor e das preferéncias pela liquidez

%8 Excecdo para a variavel tamanho que apresentou carga candnica superior a 0,30, quando considerada a variavel
dependente renda domiciliar per capita média.
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do publico e dos Bancos. No conjunto da andlise, a ideia geral é de que o desenvolvimento do
sistema financeiro demonstra ter um poder de predi¢cdo da variancia da pobreza e da renda
maior do que o poder explicativo da variancia do sistema financeiro pela pobreza e renda. N&do
obstante, ndo ha como desconsiderar que a analise da correlacdo candnica mostrou um sentido
de variancia bidirecional entre os compostos relacionados ao desenvolvimento do sistema
financeiro e aqueles correlatos a pobreza, renda domiciliar per capita média e renda domiciliar
per capita média do pobre, ainda que o primeiro tenha apresentado mais poder preditivo que o

segundo.

4.1.1.5. Validagéo dos Resultados:

A validacéo dos resultados da andlise da correlacdo candnica pode ser realizada por
meio da particdo da amostra e/ou da analise de sensibilidade, com base na exclusdo de
variaveis independentes, visando verificar a estabilidade da correlagdo explicada pelo modelo.
Na TAB. 9 sdo apresentados os resultados da analise de sensibilidade, excluindo as variaveis
eficiéncia, inclusdo e tamanho, para todas as variaveis candnicas dependentes. De uma forma
geral, as cargas candnicas demonstraram boa estabilidade em todas as situagdes em que foram
excluidas uma das varidveis independentes. Tanto as variaveis candnicas representativas dos
indicadores de pobreza e das rendas, quanto do desenvolvimento do sistema financeiro ndo
apresentaram variaces significativas na raiz canodnica e no indice de redundancia, ou na

medida pratica da relagdo com os indicadores da variavel candnica oposta.
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Sintese dos Resultados da Sensibilidade da Correlacdo Candnica™
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Variavel Canbnica Independente:

Desenvolvimento do Sistema Financeiro

Estatistica Variavel Canénica Com variaveis excluidas
Completa tamanho eficiéncia inclusao
Correlacéo Candnica 0,8695 0,8656 0.8568 0,8571
Raiz Candnica 0,7560 0,7492 0.7341 0,7346
Variancia Compartilhada 0,2472 0,2843 0.2701 0,2352
indice de Redundéncia 0,1869 0,2130 0.19827 0,1727
Variavel Candnica Dependente: Pobreza
Correlacdo Canénica 0,8695 0,8656 0,8568 0,8571
Raiz Candnica 0,7560 0,7492 0,7341 0,7346
Variancia Compartilhada 0,4594 0,4489 0,4464 0,4209
Indice de Redundéncia 0,3473 0,3363 0,3277 0,3091
Variavel Candnica Independente: Desenvolvimento do Sistema Financeiro
Correlacdo Can6nica 0,8769 0,8764 0,8717 0,8542
Raiz Canbnica 0,7689 0,7680 0,7598 0,7296
Variancia Compartilhada 0,2899 0,3157 0,3243 0,2795
Indice de Redundéncia 0,2229 0,2425 0,2464 0,2039
Varidvel Candnica Dependente: Renda Domiciliar per capita média
Correlacdo Can6nica 0,8769 0,8764 0,8717 0,8542
Raiz Canbnica 0,7689 0,7680 0,7598 0,7296
Variancia Compartilhada 0,5362 0,5292 0,5193 0,4699
Indice de Redundéncia 0,4122 0,4064 0,3946 0,3428
Variavel Candnica Independente: Desenvolvimento do Sistema Financeiro
Correlacéo Candnica 0,8551 0.8399 0,8467 0,8056
Raiz Candnica 0,7311 0.7054 0,7169 0,6489
Variancia Compartilhada 0,3037 0.3068 0,2661 0,2454
Indice de Redundancia 0,2220 0,2164 0,1908 0,1592
Varidvel Candnica Dependente: Renda Domiciliar per capita média do Pobre
Correlacéo Candnica 0,8551 0,8399 0,8467 0,8056
Raiz Candnica 0,7311 0,7054 0,7169 0,6489
Variancia Compartilhada 0,4543 0,4528 0,4366 0,4349
Indice de Redundancia 0,3321 0,3194 0,3130 0,2822

Fonte: Elaboragdo propria.

%9 As estatisticas completas dos resultados da analise da sensibilidade da correlacio canonica, para todos 0s
compostos candnicos dependentes e independentes encontram-se no Anexo Estatistico.
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4.2. Evidéncia Empirica para Dados Longitudinais:

A analise da correlacdo candnica mostrou como 0 conjunto de variaveis
representativas do sistema financeiro se relaciona com o comportamento da taxa de pobreza e
da renda dos Estados brasileiros. Contudo, uma investigacdo mais detalhada, que possa
demarcar a importancia relativa de cada varidvel financeira para reducdo da taxa de pobreza,
no Brasil, parece um complemento necessario e adequado aos propositos deste estudo. Assim,
para melhor entender esta relacdo € importante considerar, por um lado, a diversidade que
caracteriza o espaco territorial do pais e, por outro, o carater multidimensional que envolve os
conceitos de ambos 0s objetos de anélise. Nesse sentido, a utilizacdo da Metodologia de Dados
em Painel ou Longitudinais para conformacdo dessa correlacdo parece especialmente
apropriada, ja que possibilita relevar tanto questdes relacionadas a heterogeneidade néo
observada entre os Estados brasileiros, bem como os fatores ndo observados passiveis
mudancas ao longo do tempo que podem afetar as variaveis de interesse deste estudo, isto €, a
taxa de pobreza e a renda.

Neste contexto, o intuito da andlise subsequente é discutir os impactos que o
desenvolvimento do sistema financeiro pode exercer sobre a pobreza e a renda no Brasil,
controlando para as diferencas intra e interestaduais existentes. De forma especial, buscou-se
aferir se os indicadores do desenvolvimento do sistema financeiro, traduzidos na dimensé&o,
eficiéncia, acesso, inclusdo e preferéncia pela liquidez afetaram a taxa de pobreza, a renda
domiciliar per capita média e a renda domiciliar per capita média do pobre do pais, no
periodo 1995-2008. Para preservar a coeréncia com a analise precedente, foram adotadas as
mesmas variaveis e base de dados utilizados na técnica da correlagdo candnica, em um painel
balanceado, composto por 378 observacdes das 27 Unidades da Federacdo brasileiras, ao
longo de 14 anos. Para a metodologia de dados em painel, a especificacdo do modelo com
melhor ajuste foi obtida utilizando o logaritmo da taxa de pobreza, o que, de certa forma,

implicou na rejeicdo da hipdtese de variancia constante do termo de erro. Contudo, como esta
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técnica permite a correcdo desse tipo de inconsisténcia, o problema foi minimizado por meio
da estimacéo das equacdes com erros robustos & heterocedasticidade.®

A andlise das estatisticas descritivas das variaveis elucida a dindmica do processo
de correlacdo entre o desenvolvimento do sistema financeiro, a taxa de pobreza, a renda
domiciliar per capita média e a renda domiciliar per capita média do pobre.

Pela TAB. 10 é possivel inferir, para a quase totalidade das varidveis, uma maior
variacdo entre as unidades de analise (variacdo between) do que ao longo tempo (variacéo
within). Isso confirma a intuicdo de que na amostra utilizada, as diferencas entre as unidades
da federacdo brasileiras, para as variaveis sob consideragdo, demonstram ser mais efetivas do
que as oscilagdes temporais, quando se trata da explicacdo de variagfes na taxa de pobreza e
na renda pelo desenvolvimento do sistema financeiro. Ainda, este comportamento apenas
corrobora as evidéncias amplamente debatidas das disparidades interestaduais que
caracterizam o territério nacional que é, também, registrado no comportamento do sistema
financeiro. Contudo, as variaveis indice de desigualdade de Gini, taxa de desemprego e taxa
de crescimento da renda domiciliar per capita média demonstraram uma maior variagdo
temporal do que entre as unidades de analise. Conforme ja abordado anteriormente, os dados
relativos a taxa de emprego para as unidades da federacdo brasileiras mostraram grande
variabilidade, dada a sensibilidade desta variavel as oscilagdes da conjuntura macroecondmica

gue marcaram o periodo 1995-2008.

% Conforme ja destacado, a metodologia de dados em painel possibilita utilizagdo de amostras maiores,
ampliando os graus de liberdade, o que implica em menor colinearidade entre as variaveis explicativas, além de
permitir o controle de efeitos de fatores ndo observados, minimizando problemas de viés de varidveis omitidas.
Ainda, esta metodologia admite que a heterogeneidade individual das unidades de andlise seja controlada, por
meio do controle da correlagdo entre o termo de erro e as varidveis explicativas, 0 que minimiza problemas de
heterocedasticidade.
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Tabela 10
Estatisticas Descritivas das Variaveis
Variavel Média Desvio Padrao Minimo Maximo
Itaxapobreza overall 3,528761 0,4962092 2,028148 4,283724
between 0,4600773 2,664458 4,135175
within 0,2045763 2,625815 4,055229
Itamanho overall -2,023314 0,6205723 -3,18539 1,365047
between 0,5449128 -2,730758 -0,1996017
within 0,313778 -2,717462 -0,4586652
leficiéncia overall -22,14384 1,3948 -25,2264 -18,56927
between 1,090755 -24,39587 -20,01672
within 0,8926074 -23,52921 -18,49309
acesso overal 0,1038075 0,0457372 0,0054902 0,212844
between 0,447967 0,0511075 0,1894654
within 0,0124236 0,0017725 0,1748206
inclusao overall 2,84578 4,679295 0,1063726 40,08593
between 4,566592 0,6806392 24,14069
within 1,327077 -3,510362 18,79102
liquipublico overall 0,2250172 0,0880449 0,0435337 0,5407407
between 0,0820248 0,1147578 0,3793076
within 0,0354376 0,085379 0,3864504
Liquibanco overall 0,2329411 0,1265074 0,0104914 0,8339286
between 0,091483 0,0855772 0,4440647
within 0,0890145 -0,090861 0,6228049
Gini overall 0,5688016 0,0430673 0,426 0,69
between 0,0287948 0,4967143 0,616
within 0,0324691 0,4728016 0,710373
informal overall 56,33467 10,5193 35,27 83,36
between 10,1238 36,92781 76,80042
within 3,420301 44,1992 75,2192
desemprego overall 9,007672 2,790707 2,7 20,5
between 1,976437 5,55 13,32143
within 2,004106 2,621957 17,82196
anosestudo overall 5,732407 1,196515 3,2 9,4
between 1,035426 4,147143 8,508571
within 0,6296901 3,402407 7,575979
Irendapc overall 6,172779 0,3709548 5,409635 7,265402
between 0,3583493 5,58537 7,032234
within 0,1167104 5,73539 6,565051
Irendapcpobre overall 4,644736 0,1167147 4,361058 4,908824
between 0,1035291 4,361058 4,842249
within 0,0572157 4,426331 4,862115
Taxarendapc overall 2,509269 8,471325 -28,05481 38,51785
between 1,370939 -0,2833048 4,929194
within 8,363533 -25,26224 41,31042
N =378 n=27 14

Fonte: Elaboracéo propria
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4.2.1. Andlise dos Resultados:

O modelo estrutural basico para dados em painel, devidamente configurado na
abordagem metodoldgica, foi estimado por meio dos Minimos Quadrados Ordinarios
Empilhados (MQOE), Efeitos Fixos (EF) e Efeitos Aleatorios (EA), observando a seguinte

especificacdo:

Itaxapobreza, = S, + B, ltamanhaq, + g,leficienci, + f,acesso, + f,inclusao, +
S:liquipublico, + S liquibanca, + £, gini, + S;desemprego, + £, inf ormal, +
Pranosestudo, + 4 taxarendapc+ o; + €,

Para testar o efeito desenvolvimento do sistema financeiro sobre a taxa de pobreza,
controlou-se para o grau de informalidade, o indice de desigualdade de Gini, a taxa de
desemprego, a média de anos de estudos e a taxa de crescimento da renda domiciliar per
capita média. Procedimentos similares foram, também, utilizados para as variaveis
dependentes renda domiciliar per capita e renda domiciliar per capita média do pobre,
excluindo, entretanto, a taxa de crescimento da renda domiciliar per capita média. Na TAB.
11 encontram-se expostos os resultados obtidos da estimacéo do efeito do desenvolvimento do
sistema financeiro sobre a taxa de pobreza no Brasil.

Para validar a utilizacdo da técnica econométrica de dados em painel, trés testes de
ajustamento dos modelos foram realizados: F Restrito, Multiplicador de Lagrange de Breusch
Pagan e teste de Hausman. No primeiro caso a hipotese nula de que 0 modelo MQO é o mais
adequado foi aceita, o que significa que os efeitos temporais dentro de cada unidade de analise
ndo parecem ser relevantes. Entretanto, o teste LM de Breusch-Pagan demonstrou que a
estimacdo por dados em painel € mais apropriada que por minimos quadrados ordinarios
empilhados. Nesse sentido, o estimador de efeitos aleatdrios seria a melhor alternativa para o
modelo proposto. Ndo obstante, ainda que o estimador de efeitos fixos tenha, a priori, sido
descartado, utilizou-se o Teste de Hausman com o intuito de confirmar a necessidade da
técnica de painel e a consequente opcdo pelo modelo de Efeitos Aleatorios, conforme
demonstrado pelas estatisticas x* reportadas na TAB. 11. A analise descritiva das variaveis,
realizada anteriormente, também corrobora a opcao pelo estimador de Efeitos Aleatorios, uma

vez que demonstrou maior variacdo entre as unidades de analise (variacdo betwenn) do que a
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variacdo temporal (variagdo within), o que poderia implicar numa perda de eficiéncia do
estimador de Efeitos Fixos, caso fosse utilizado.

Tabela 11
Resultado do Modelo de Dados em Painel para a Taxa de Pobreza

Variavel Variavel Dependente: Itaxapobreza
MQO POOLED FE | RE
Itamanho -0,0848975%** -0,1161742%** -0,1091779%***
(0.0266219) (0,0353331) (0,0273797)
leficiéncia 0,0596284**** 0,0449324* 0,0535864***
(0,0095646) (0,0245654) (0,0164927)
acesso -3,184421**** -0,6098874 -1,516595***
(0,4087604) (0,7178002) (0,5830279)
inclusao 0,0040537 -0,0239186** -0,0110134
(0,0032591) (0,0121731) (0,0069784)
liquipublico -1,591921 **** -0,7228852** -0,9530895****
(0,2028422) (0,3176609) (0,2850613)
liquibanco 0,5614589%*** 0,2479746 0,3232239**
(0,1372741) (0,1681507) (0,151862)
Gini 1,023793%**=* 1,668846%*** 1,846807****
(0,4475877) (0,4570493) (0,4613125)
informal 0,0178474%**=* 0,0194878 **** 0,0194319%***
(0,0020141) (0,0033536) (0,0029927)
anosestudo -0,0848609 **** -0,0603512** -0,0588221**
(0,0209613) (0,0289835) (0,0251229)
desemprego 0,019687 **** 0,0073837 0,01035261*
(0,005167) (0,0053637) (0,0010416)
taxarendapc -0,0031085** -0,0037957**** -0,0036619%***
(0,0012494) (0,0010627) (0,0010328)
Constante 3,441082%*** 2,766846%*** 2,930384****
(0,4724656) (0,6535211) (0,5747241)
N° obs 378 378 378
R’ 0,8812 0,6629
LM: y° (1) 238,71 Prob >y 0,000
Hausman: y° (11) 12,50 Prob >y 0,3276
F (11, 340) 46,03 Prob > F 0,0000
Wald % (12) 35605,37 Prob > 5° 0,0000

Fonte: Elaboragdo prdpria

Nivel de Significancia: *p < 0.10; **p <0.05; ***p < 0.01; ****p <0.001
Erro Padrdo Robusto entre parénteses

Uma vez que o estimador dos efeitos aleatorios demonstrou ser mais adequado ao
modelo empirico proposto, ainda que sejam reportados os resultados dos demais estimadores
(Minimos Quadrados Ordinarios Empilhados e Efeitos aleatorios), a analise subsequente
focara apenas no estimador que demonstrou maior consisténcia e eficiéncia. Pela TAB. 11,

onde se encontram reportados os resultados dos modelos estimados, pode-se verificar que
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todas as varidveis de controle apresentaram, ndo sé os sinais previstos teoricamente, como
também significancia estatistica dos coeficientes. Os sinais positivos e a significancia dos
coeficientes para as variaveis desemprego, informal e Gini sugerem que 0 aumento da taxa de
desemprego, do grau de informalidade e do grau de desigualdade na distribuicdo da renda
domiciliar per capita, produz um efeito de ampliagdo da taxa de pobreza. Contrariamente, o
sinal negativo e a significancia estatistica de anosestudo e taxarendapc séo indicativos que o
crescimento da média de anos de estudos da populacdo com idade igual e superior a 25 anos e
da taxa de crescimento real da renda domiciliar per capita média favorecem a atenuagdo da
taxa de pobreza. Tais resultados, ressalte-se, j& esperados, apenas confirmam a perspectiva

tedrica da literatura sobre a pobreza de uma forma geral.

3.2.1.1. Dimensao do Sistema Financeiro e Taxa de Pobreza:

A ideia subjacente a relacdo entre dimenséo do sistema financeiro e pobreza pode
ser sumarizada sob o argumento geral de que uma expansédo dos servicos deste setor resulta no
aumento do crescimento econémico e da atividade da economia, elevando, tanto os niveis de
emprego quanto os de renda, o que pode refletir na reducdo do numero de pobres. Além disso,
a expansdo dos servicos financeiros pode, também, implicar na insercdo das camadas
populacionais de menores niveis de renda no sistema, o0 que, teoricamente, pode contribuir
para a elevacdo do padrdo de vida dessas parcelas da populacdo. Alinhados com esta
perspectiva, os resultados reportados na TAB. 11 denotam que a variavel tamanho apresentou
ndo apenas significancia estatistica, mas, também, a sinalizagdo coerente com a previsdo
tedrica, sugerindo que a dimensdo do sistema financeiro tem um efeito favoravel sobre a
reducdo da taxa de pobreza. Isso induz a interpretacdo de que uma maior dimenséao do sistema
financeiro brasileiro implica em taxas de pobreza menores, pelos efeitos benéficos gerados na
atividade econémica, quer seja pelos canais de geragdo de emprego e renda ou pela maior
possibilidade de acesso aos servigos financeiros por parte da populagéo pobre.

Nesse contexto, para que tenha um efeito direto sobre a reducdo da taxa de pobreza, o
desenvolvimento do sistema financeiro deve implicar, também, na ampliacdo do acesso e da
inclusdo, entendendo esses dois processos como intimamente interconectados entre si, bem

como com a propria dimensdo do setor. Dessa forma, 0 acesso e a inclusdo figuram como



111

importantes canais, por meio dos quais o desenvolvimento do sistema financeiro pode afetar
diretamente a taxa de pobreza. Conforme pondera Ang (2008), enquanto grande parte dos
indicadores exprime a intensidade do desenvolvimento do sistema financeiro, a densidade
bancéria - no presente estudo considerada como medida do acesso - tem a grande vantagem de
captar a amplitude ou capilaridade do setor, condi¢do necessaria, ainda que ndo suficiente, a
garantia da entrada e da inclusdo, especialmente da populagdo pobre. Ainda pela TAB. 11 ¢
possivel inferir que a variavel acesso apresentou significancia estatistica e sinalizagédo prevista
teoricamente, 0 que sugere que um maior acesso (ou capilaridade) do sistema financeiro esta
associado com uma menor taxa de pobreza no Brasil.

E fato, conforme pondera Dymski (2005), que a inclusdo financeira requer um
sistema bancario capaz de oferecer uma ampla gama de servicos financeiros, a precos
competitivos a toda populacdo, indistintamente de etnia, renda ou outro fator pessoal
caracteristico. Contudo, em paises recém desenvolvidos ou em processo de desenvolvimento,
como é o caso do Brasil, 0 acesso a tais servigos pode envolver elevados custos que a
populacdo de menor poder aquisitivo pode ndo ser capaz de enfrentar. Ademais, ha também a
possibilidade da presenca dos efeitos da selecdo adversa que pode, efetivamente, ser uma
barreira & entrada ou um fator impeditivo da inclusdo no sistema bancério formal. Os
resultados obtidos para a variavel inclusdo demonstraram, de certa forma, coeréncia com essa
perspectiva, uma vez que ndo apresentaram significancia e sinalizacdo coerentes com a
hipbtese de que a inclusdo financeira seja capaz de proporcionar uma reducdo da taxa de
pobreza no Brasil.

Similarmente, a varidvel leficiencia que capta a eficiéncia do sistema, no sentido da
capacidade de transformacdo de depositos em crédito, ainda que tenha apresentado
significancia estatistica, a sinalizacdo foi contraria a prevista pela teoria. A correlacdo
significativa e positiva desta varidvel com a taxa de pobreza pode ser indicativa de que o
crédito gerado pelos depdsitos ndo foi capaz, ainda, de alcancar parcelas da populagdo de
menores niveis de renda e de promover a efetiva inclusdo financeira, ainda que o sistema
financeiro brasileiro seja, muitas vezes, considerado um dos mais eficientes do mundo.
Ademais, tal comportamento pode, também, ser um indicio de que o acesso ao crédito no
Brasil tenha um efeito deletério sobre a pobreza, em funcdo de falhas e imperfeicdes no

sistema no sentido de atendimento da parcelas da populagdo de niveis de renda mais baixos. E
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possivel que tais circunstancias reflitam a assertiva de Dymsnki (2005) de que a populacdo
pobre ou é alijada do sistema, ou quando inserida, incorre em custos de transagdo mais
elevados e condicBes de crédito mais dispendiosas, 0 que concorre para a deterioracdo dos
seus niveis de renda e, dessa, forma a eficiéncia do sistema pode, realmente, implicar em
maiores taxas de pobreza. Nesse sentido, pelos resultados obtidos por meio da andlise
empirica, pode-se concluir que, aparentemente, as politicas recentes de inclusdo social, no
Brasil, podem ter sido eficientes para garantir o acesso da populacdo pobre ao sistema
financeiro, no sentido estrito da conceituacdo do termo adotada neste estudo, mas nao foram
suficientes para garantir a efetiva inclusdo financeira da populagdo com menores niveis de

renda.

4.2.1.2. Preferéncia Pela Liquidez e Taxa de Pobreza

No campo da pesquisa poOs-keynesiana prevalece a concep¢cdo de que em
economias periféricas, consideradas como aquelas caracterizadas por niveis de renda mais
baixos e, portanto, com elevados niveis de pobreza, a preferéncia pela liquidez, de uma forma
geral, tende a ser persistentemente alta. Conforme observam Dow & Rodriguez-Fuentes
(2006), para além de considerar apenas as falhas do mercado como fatores determinantes das
restricbes ao crédito regional, a literatura pds-keynesiana avangca ao considerar aspectos
relacionados aos estagios do desenvolvimento bancario e da preferéncia pela liquidez como
fatores fundamentais ao entendimento do comportamento dos padrdes de criacdo de crédito
entre distintas regides. Em um ambiente de incerteza, como o que predomina nas areas mais
pobres, as expectativas negativas em relacdo ao desempenho da economia favorecem uma
maior preferéncia pela liquidez dos agentes econémicos, 0 que pode replicar na redugdo da
oferta e demanda de crédito, gerando efeitos nocivos ao crescimento econdmico que, por sua
vez, pode motivar a ampliacdo da pobreza. Os resultados obtidos para as variaveis
liquipublico e liquibanco que captam o efeito da preferéncia pela liquidez do publico e
preferéncia pela liquidez dos Bancos sobre a taxa de pobreza foram, em parte, coerentes com a
perspectiva pos-keynesiana. Os resultados reportados na TAB. 11 demonstram que a variavel
Preferéncia pela Liquidez dos Bancos (liquibanco) é significativa e positivamente

correlacionada com a taxa de pobreza. Isso confirma a hip6tese de que uma maior preferéncia
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pela liquidez tende a ampliar a pobreza, no sentido proposto pelo enfoque pos-keynesiano de
existéncia de processo circular cumulativo determinado pela relagdo entre estas variaveis.
Contudo, a evidéncia sugere uma relacdo significativa e negativa entre a
preferéncia pela liquidez do puablico (liquipublico) e taxa de pobreza, o que contraria a
previsdo tedrica, ou seja, uma maior preferéncia pela liquidez do publico implica, pelos
resultados obtidos, numa menor taxa de pobreza. De fato, 0 argumento teorico e as avalia¢oes
empiricas a este respeito estdo diretamente relacionados com a experiéncia européia, nédo
existindo, entretanto, uma discussdo sobre pobreza, mas sobre a relacdo entre sistema
financeiro e desequilibrios regionais. Neste sentido, mais pesquisas tornam-se necessarias para
elucidar esta relagdo. Contrariamente, a preferéncia pela liquidez dos Bancos que se relaciona
de forma bastante ténue com a oferta de crédito, pelo maior volume de recursos retidos, pode
afetar negativamente e de forma mais direta, tanto o crescimento econémico quanto a

populagéo pobre que tem sua incluséo no sistema obstaculizada.

4.2.1.3. Efeitos sobre a Renda Domiciliar

A despeito de uma ampla e controversa literatura sobre os impactos positivos que o
desenvolvimento do sistema financeiro exerce sobre a taxa de crescimento da economia, sao
ainda recentes e, relativamente, esparsas na literatura nacional®, as insercdes sobre os efeitos
que isto poderia gerar diretamente na renda. E de se esperar que o efeito benéfico do
desenvolvimento do sistema financeiro favoreca, também, a renda média da populacéo e a
renda média do pobre, por meio do efeito multiplicador gerado pela maior atividade
econbmica. Para além de apenas inferir a existéncia de um efeito direto das variaveis
financeiras sobre a renda média da populacéo, a intencdo € investigar como o desenvolvimento
do sistema financeiro se relaciona com a renda domiciliar per capita média e com a renda
domiciliar per capita média do pobre.

Na TAB. 12 sdo apresentados os resultados da estimagdo para a variavel
dependente renda domiciliar per capita média, cujos testes de ajustamento determinaram o

modelo de Efeitos Fixos como mais adequado, o que pressupde que devem existir efeitos

%1 Deve-se destacar o trabalho de Jayme Jr. et al. (2010) que investiga a relacéo entre desenvolvimento do sistema
financeiro sobre o crescimento econdmico brasileiro, utilizando o produto interno bruto como variavel
dependente e a renda inicial como varidvel de controle, empregando a técnica de regresséo quantilica.
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temporais ndo observados que variam entre as unidades da federagédo, 0 que parece coerente
em se tratando da renda. Pode-se observar que as varidveis de controle, taxa de desemprego,
média de anos de estudos e grau de informalidade s&o significativas a 0,01, enquanto o indice
de desigualdade de Gini ndo demonstrou significancia. Ademais, a sinalizacdo confirma a
previsdo tedrica de que a informalidade e o desemprego atuam como redutores da renda
domiciliar per capita media, enquanto a média de anos de estudos tem um efeito positivo. Para
as variaveis relacionadas ao desenvolvimento do sistema financeiro, o tamanho e o acesso
foram significativos a 1% e exercem impacto positivo sobre a renda domiciliar per capita
meédia. Este resultado confirma o efeito direto do desenvolvimento do sistema financeiro sobre
a renda. As demais variaveis, a saber, eficiéncia, inclusdo, preferéncia pela liquidez do publico
e preferéncia pela liquidez dos Bancos ndo apresentaram significancia estatistica, ainda que as
duas primeiras tenham apresentado a sinalizacdo prevista teoricamente.

Ainda que com metodologias distintas, os resultados relativos reportados para a
variavel eficiéncia, sdo similares aos observados por Jayme Jr. et al. (2010) o que pode indicar
uma baixa capacidade do sistema financeiro de transformar os depositos captados em
operacdes de credito o que, em certo sentido, deve estar associado ao comportamento das
variaveis preferéncia pela liquidez do publico e dos Bancos, que além de ndo apresentarem

significancia estatistica, demonstraram sinalizacdo contraria a prevista pela teoria.



Tabela 12
Resultados do Modelo de Dados em Painel para a
Renda Domiciliar per capita Média
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Variavel Variavel Dependente: Irendapc
MQO POOLED FE RE
Itamanho 0,1099928 **+** 0,0657183*** 0,0901518****
0,0170085 (0,0243548) (0,0183278)
leficiéncia -0,0028764 0,0034124 0,0018993
(0,005779) (0,01506) (0,0070632)
acesso 1,943228**** 1,213302 *** 2,150809****
(0,2353983) (0,437665) (0,2719801)
inclusao -0,0006697 0,0037398 0,0026416
(0,0023978) (0,0042254) (0,2719801)
liquipublico 0,7464182%*** 0,2472924 0,5419377
(0,1110324) (0,1582224) (0,129107)
liquibanco -0,1091272* 0,033684 .-0,0239698
(0,0649327) (0,1006353) (0,0724556)
Gini 0,6171847 **** 0,1632097 0,4457454
(0,1835157) (0,1903731) (0,1821089)
informal -0,0143413%*** -0,0095738**** -.0133338****
(0,0011389) (0,0018163) (.0018257)
anosestudo 0,1337772 **** 0,0967592 **** 0,1183128****
(0,0114377) (0,0218947) (0,0013636)
desemprego -0,0133093 **** -0,0082949%*** -.0097265****
(0,0023561) (0,0143746) (0,002389)
Constante 5,799162**** 6,147784**** 5,957104****
(0,225508) (0,002471) (0,2422221)
N° obs 378 378 378
R2 0,91893831 0,44208937
LM: v (1) 63,04 Prob > »° 0,000
Hausman: x*(10) 54,25 Prob > y* 0,000
F (10, 341) 27,02 Prob > F 0,000
Wald y* (10) 1898,57 Prob >y 0,000

Fonte: Elaboragdo prdpria

Nivel de Significancia: * p <0.10; **p <0.05; ***p < 0.01; ****p <0.001

Na TAB. 13 encontram-se 0s resultados das estimacfes considerando a renda

domiciliar per capita média do pobre como variavel dependente. Neste caso, o teste F indicou

como modelo mais adequado os Minimos Quadrados Ordinarios Empilhados. Conforme é

possivel observar, as variaveis de controle Gini, informal e anosestudo foram significativas a

0,01, alem de, como era esperado, exercem efeito negativo sobre a renda domiciliar per capita

média do pobre. Entretanto, o coeficiente estimado do grau de informalidade foi muito baixo,

0 que pode indicar um baixo poder de predigdo desta variavel. Na verdade, a variavel que

demonstrou maior poder explicativo da renda domiciliar per capita média do pobre foi o
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indice de desigualdade de Gini, 0 que € consistente com a ja comprovada ideia de que a

desigualdade atinge, de forma negativa e fortemente, a pobreza. A taxa de desemprego,

embora tenha apresentado sinalizacao correta, ndo foi estatisticamente significativa.

Renda Domiciliar per capita Média do Pobre

Tabela 13
Resultados do Modelo de Dados em Painel para a

Variavel Variavel Dependente: Irendapcpobre
MQO POOLED FE RE
Itamanho 0,0379732*** -0,0096868 -0,0142078
(0,0131784) (0,0243548) (0,0107934)
leficiéncia -0,0005711 -0,0119708 -0,0056891
(0,0044776) (0,01506) (0,0060901)
acesso -0,363668** 0,1083621 0,0068157
(0,1823898) (0,437665) (0,1869122)
Inclusao -0,0053005*** 0,0000751 0,0003506
(0,0018579) (0,0042254) (0,0019174)
liquipublico -0,1090594 -0,3202292**** -0,3016219****
(0,0860294) (0,1582224) (0,0755743)
liquibanco 0,0725129 0,0328714 0,0613404
(0,0503107) (0,1006353) (0,0452353)
Gini -0,7191605**** -0,532695**** -0,5390066****
(0,1421905) (0,1903731) (0,0912725)
informal -0,003734**** -0,0095738**** -0,0039395****
(.0008824) (0,0018163) (0,0008517)
anosestudo 0,0384965**** 0,0967592 0,0108475
(0,0088621) (0,0143746) (0,0067752)
desemprego -0,0006641 -0,0026845** -0,0024511**
(0,0018255) (0,002471) (0,0011991)
Constante 5,1741558888 6,147784%*** 5,030299****
(0,1747266) (0,3481789) (0,1530542)
N° obs 378 378 378
R2 0,5084 0,4382
LM: * (1) 10000,13 Prob >y 0,000
Hausman: x*(10) 0,00 Prob > y* 1,000
F (10, 341) 26,59 Prob >F 0,000
Wald 5 (10) 283,62 Prob > o 0,000

Fonte: Elaboragdo prépria

Nivel de Significancia: *p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01; ****p < 0,001.

Dentre as variaveis financeiras, tamanho, acesso e inclusdo demonstraram

significancia estatistica, ndo obstante, apenas a primeira foi coerente com a sinalizagdo
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esperada. Para as demais variaveis, eficiéncia e preferéncias pela liquidez do publico e dos
Bancos ndo foram verificadas significancias. O resultado relativo ao tamanho do sistema
financeiro mostrou sincronia com aquele obtido para a taxa de pobreza, por indicar que um
aumento nesta variavel impacta positivamente a renda domiciliar per capita média do pobre, 0
que implica na reducdo da taxa de pobreza. Contudo, o acesso, ainda que tenha demonstrado
significancia, a sinalizacdo nao foi a esperada, o que pode ser atribuido a baixa insercdo da

populacdo de menores niveis de renda no sistema financeiro.
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5. CONCLUSAO

O sistema financeiro € um elemento essencial no processo de desenvolvimento,
sobretudo pela influéncia que exerce no crescimento econdmico, na renda e na pobreza. Além
de se constituir num importante fator a impulsionar o setor produtivo, o sistema financeiro e,
em especial, a inclusdo financeira atua, tambeém, como redutor de riscos e vulnerabilidade
socioecondémica da sociedade em geral, na medida em que possibilita 0 acesso a bens e
servicos basicos imprescindiveis a garantia do bem estar da populacdo, dando oportunidades
aos mais pobres de participarem e se beneficiarem do processo de crescimento econdémico.

Embora as interacbes entre o desenvolvimento do sistema financeiro e o
crescimento econémico venham sendo estudadas de forma sistematica no Brasil, suas
repercussdes sobre a renda e a pobreza sdo, ainda, pouco conhecidas. Neste sentido, este
estudo examinou a efetividade do desenvolvimento do sistema financeiro como um
instrumento de promocao do crescimento econdmico e da renda, bem como da reducdo da
pobreza no Brasil, no periodo 1995-2008.

Um amplo conjunto de andlises empiricas deixa evidéncias de que o
desenvolvimento do setor financeiro impacta positivamente o crescimento econdémico em
diversos paises. Para o caso especifico do Brasil, relacdes de causalidade positiva entre
desenvolvimento do sistema financeiro e crescimento econémico foram confirmadas, dentre
outros, por Matos (2002), Marques Jr. & Porto Jr. (2004) e Pires (2005). Do ponto de vista da
perspectiva pds-keynesiana, Barra & Crocco (2002), Romero e Jayme Jr. (2009), Missio et al.
(2010), Cavalcante et al. (2004 e 2005), Crocco et al. (2003) comprovam que diferentes graus
de incerteza afetam a preferéncia pela liquidez e o crédito, influenciando, de forma distinta, o
desempenho econdmico das regides brasileiras.

Com a utilizagdo de técnicas econométricas baseada nas metodologias de
correlagdo canonica e de dados em painel investigou-se 0 impacto do desenvolvimento do
sistema financeiro sobre a pobreza e a renda domiciliar per capita, no Brasil, para um recorte
temporal entre 1995-2008. A partir da analise da correlacdo canénica foi possivel inferir que:
i) a maioria das dimens@es candnicas demonstrou significancia estatistica, quer seja para as

variaveis relacionadas a pobreza, a renda domiciliar per capita média ou a renda domiciliar
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per capita média do pobre, o que confirma a hipoGtese de correlagdo com o conjunto de
variaveis do desenvolvimento do sistema financeiro; ii) aproximadamente 35% da variancia
nas variaveis dependentes, referentes a pobreza, pode ser atribuida a variabilidade do conjunto
relativo ao desenvolvimento do sistema financeiro; iii) a maior variancia (de 41,2%) verificada
no conjunto relacionado a renda domiciliar per capita média, devida a variabilidade no
composto de variaveis representativas do sistema financeiro denota, em certo sentido, seu
impacto positivo sobre o crescimento econdémico, ja demonstrado por diversos estudos e suas
repercussdes favoraveis sobre a renda; iv) cerca de 28% da variancia na renda domiciliar per
capita média do pobre é atribuida a variabilidade do conjunto relacionado ao sistema
financeiro, o que pode ser considerado um indicador razoavel, na medida em que, de modo
geral, esta parcela da populacdo ndo participa, ainda, de forma efetiva dos beneficios que
podem ser gerados pelo uso dos servigos financeiros.

Num sentido inverso, o0s resultados da andlise da correlacdo candnica
possibilitaram, ainda, inferir que as variancias do conjunto de variaveis relacionado ao
desenvolvimento do sistema financeiro atribuidas as variabilidades dos compostos relativos a
pobreza, a renda domiciliar per capita média e renda domiciliar per capita média do pobre,
ainda que baixas, ndo sdo inexpressivas, o0 que sugere um sentido de causalidade bidirecional.
Todavia, deve-se sublinhar que o desenvolvimento do sistema financeiro apresentou um poder
de predicdo da variancia da pobreza e da renda maior do que o poder explicativo da variancia
do sistema financeiro pela pobreza e renda.

No conjunto geral, foi possivel perceber que os resultados reportados pela analise
da correlagdo candnica evidenciaram que 0s compostos de variaveis relacionados a pobreza e
a renda guardam consideravel correlacdo com a variavel canénica relativa ao desenvolvimento
do sistema financeiro. Desta forma, o desenvolvimento do sistema financeiro demonstrou ter
um bom poder preditivo da variancia do conjunto de variaveis relacionadas a pobreza e renda.

Ainda, considerando a diversidade que caracteriza o espaco territorial brasileiro,
bem como o carater multidimensional que envolve os conceitos das variaveis sob anélise de
correlacdo, adotou-se também a metodologia de dados em painel, com o intuito de controlar,
quer seja para aspectos da heterogeneidade nédo observada das unidades da federagéo
brasileiras, ou de outros fatores passiveis de mudangas temporais capazes de impactar as

variaveis de interesse deste estudo.



120

Com base nos resultados reportados pela andlise de dados em painel para a
realidade brasileira foi possivel deduzir que: i) a dimensdo do sistema financeiro exerce um
efeito favoravel sobre a reducao da taxa de pobreza, 0 mesmo ocorrendo com 0 acesso ao setor
financeiro. Tais resultados confirmam a previsdo tedrica de que a maior dimenséo do sistema
financeiro reduz a pobreza, tanto pelos efeitos gerados sobre o crescimento econémico quanto
pela ampliacdo do acesso aos servigos financeiros da populacdo, em geral e, em especial, das
parcelas de menores niveis de renda; ii) a maior preferéncia pela liquidez dos Bancos tende a
elevar a taxa de pobreza, o que denota coeréncia com a perspectiva pos-keynesiana; iii) a
inclusdo financeira ndo demonstrou correlacdo negativa com a taxa de pobreza, conforme
predito pela teoria, o que parece confirmar a concep¢do de Dymski (2005) de que o uso de
servicos financeiros, geralmente, envolve elevados custos que a populacdo pobre, muitas
vezes, ndo € capaz de enfrentar, além do fato de a l6gica subjacente ao setor financeiro néo
favorecer a inclusdo; iv) similarmente, a eficiéncia do sistema financeiro ndo demonstrou
capacidade de reducdo da taxa de pobreza. Isto parece corroborar a mesma percepcdo de
Dymski (2005) de que a populacdo pobre é excluida do sistema financeiro e, se incluida, esta
sujeita a elevados custos, podendo a eficiéncia do sistema, em tal contexto, implicar na
ampliacdo e persisténcia da pobreza.

Ademais, foi possivel verificar o impacto positivo da dimensdo e do acesso do
setor financeiro na renda domiciliar per capita média, o que é consistente com os resultados
obtidos para a reducdo da taxa de pobreza. Contudo, apenas a dimensao do sistema financeiro
demonstrou exercer efeito positivo sobre a renda domiciliar per capita média do pobre, 0 que
também demonstra sincronia com comportamento em relacdo a taxa de pobreza. Na verdade,
isso reflete os baixos acesso e inclusdo da populacéo brasileira de menores niveis de renda no
sistema financeiro formal.

Ante 0 exposto, é possivel concluir que o desenvolvimento do sistema financeiro
apresenta poder de predicdo das varidveis representativas da pobreza e da renda, se
constituindo, portanto, num instrumento importante para a acdo de politicas econdmicas que
visem a ampliacdo do bem-estar social. Assim, tanto a perspectiva teorica, quanto a evidéncia
empirica sdo consistentes com a concepcdo de que o desenvolvimento do sistema financeiro
pode se constituir num instrumento poderoso de reducdo da pobreza, quer seja, por meio da

melhoria da eficiéncia com que o capital é alocado - que imprime maior velocidade ao
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crescimento global - ou por meio da moderacéo das restrigdes impostas ao acesso dos pobres
ao crédito e servicos financeiros, garantindo-lhes uma efetiva inserc¢éo na atividade econémica
e minimizando a vulnerabilidade a choques adversos a que estdo mais propensos.

Nesse contexto, o papel crucial que o desenvolvimento do setor financeiro
desempenha na reducdo da pobreza, quer seja de forma direta, por meio da ampliacdo do
acesso e da inclusdo financeira da parcela da populacdo de menores niveis de renda ou,
indiretamente, via promoc¢do do crescimento econdmico, constitui-se em forte apelo a
consecucdo e implementacdo de politicas capazes de garantir a efetiva insercdo do pobre no
sistema financeiro nacional. Para tanto, especial atencdo deve ser dada a estudos e pesquisas
capazes de contribuir para elucidar as correlagdes entre o desenvolvimento do sistema
financeiro e o comportamento das trajetorias das taxas de crescimento econémico, da renda e

da pobreza brasileiras.
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1 2 3 4 5 6
Itamanho 0,1896 -0,4569 0,3803 0,8016 -1,4505 0,4005
leficiéncia 0,2500 0,0312 0,5952 -0,3559 0,2873 -1,1108
acesso -0,8544 -0,6357 0,1065 -0,5276 -0,134 -0,6890
inclusao -0,4022 1,1699 0,0287 0,2068 0,7970 -0,2989
liquipublico -0,2987 -0,3934 -0,5845 1,4671 -0,3586 0,2443
liguibanco -0,1162 0,3066 -0,1279 -0,8481 -0,7863 -0,7703
Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos resultados da regresséo.
1 2 3 4 5 6
taxapobreza 0,6101 1,1956 -0,0141 -1,7353 0,4237 -0,6229
Gini -0,0506 0,3068 0,9247 0,8187 0,0548 0,0397
desemprego 0,1205 -0,0403 -0,2175 0,0186 -0,8071 0,8539
anosestudo -0,2412 1,5560 -0,4365 0,7124 0,6747 -0,6867
informal 0,2453 -0,0007 -0,8856 2,0407 0,1921 0,0701
taxacrescimento | 0,0013 0,0532 -0,0422 -0,2749 0,5999 0,7928
Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos resultados da regresséo.
EXCLUINDO A VARIAVEL Itamanho
1 2 3 4 6
leficiéncia 0,2894 -0,0624 -0,7366 -0,0363 -0,9952
acesso -0,8706 -0,6362 -0,2190 -0,4385 -0,6925
inclusao -0,2645 1,0055 -0,0741 0,5638 -0,0858
liquipublico -0,4003 -0,1742 0,8291 1,0781 0,1209
liguibanco -0,0936 0,2881 0,1352 -1,0372 -0,9316
Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos resultados da regressao.
1 2 3 4 5
taxapobreza 0,7128 1,0331 -0,0541 -1,6036 -0,3333
Gini -0,0624 0,4435 -0,8231 0,8440 0,0087
desemprego 0,1107 -0,0303 0,2574 -0,2164 0,5089
anosestudo -0,1418 1,5196 0,6014 0,7683 -0,4115
informal 0,2326 0,0018 1,0270 1,9664 0,0431
taxacrescimento 0,0146 0,0158 0,0026 -0,1590 0,9682

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos resultados da regresséo.



EXCLUINDO A VARIAVEL leficiéncia

1 2 3 4 6
Itamanho 0,2880 -0,4456 0,8130 0,4740 -1,3061
acesso -0,9555 -0,6579 -0,3095 -0,2944 -0,3008
inclusao -0,4704 1,1589 -0,1431 0,3623 0,6916
liquipublico -0,1032 -0,3694 -0,1134 1,3123 -0,3026
liguibanco -0,2178 0,2941 -0,5029 -0,6261 -0,9490
Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos resultados da regressao.
1 2 3 4 5
taxapobreza 0,5548 1,1952 -0,2230 -1,6469 0,3481
Gini -0,1111 0,2940 1,0130 0,7054 0,0589
desemprego 0,1553 -0,0333 -0,1132 -0,0853 -0,6431
anosestudo -0,2251 1,5601 -0,4140 0,8525 0,5144
informal 0,3482 0,0207 -0,6094 2,1071 0,1385
taxacrescimento 0,0078 0,0543 -0,0305 -0,3225 0,7387
Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos resultados da regresséo.
EXCLUINDO A VARIAVEL inclusdo
1 2 3 4 6
Itamanho -0,0358 0,8455 0,1313 1,1109 -0,2607
leficiéncia 0,2030 -0,0749 -0,0988 -0,6382 -1,0131
acesso -1,0842 -0,3481 0,2042 -0,2949 -0,3007
liquipublico -0,3509 -0,2175 -0,5778 1,5099 0,1543
liguibanco -0,0837 -0,2257 1,1919 -0,2351 -0,5963
Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos resultados da regresséo.
1 2 3 4 5
taxapobreza 0,8987 0,1900 1,4190 -1,3597 -0,1139
gini -0,0529 1,0247 -0,3322 0,6604 0,0493
desemprego 0,1243 0,0907 0,1502 0,1646 0,1796
anosestudo 0,2043 0,0826 1,0484 1,1244 0,1276
informal 0,3100 -0,6849 -0,6316 1,9979 0,2464
taxacrescimento 0,0188 -0,0189 0,0297 -0,2939 0,9890

Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados da regressao.
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UF 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 2007 2008

AC| 980| 843| 888| 853| 1220|1038 | 855| 658| 7,44 ] 1024| 11,32 8,57 5,78 7,74
AL | 831| 801 | 7971228 | 14,74 | 13,40 | 1206 | 9,08 | 8,17 | 10,20 9,77 | 10,63 8,36 8,00
AM | 11,31 | 10,81 | 15,13 | 18,48 | 19,32 | 15,00 | 10,68 | 12,96 | 16,02 | 12,44 | 12,82 9,43 | 12,23 | 10,01
AP | 13,06 | 7,52 | 10,93 | 10,53 | 15,27 | 17,16 | 19,05 | 20,53 | 13,29 | 1456 | 1195 6,66 | 16,33 | 15,19
BA| 745| 852| 836, 873| 992 10,26 | 10,61 | 10,76 | 10,84 | 1159 | 11,13| 10,31 | 10,41 | 10,58
CE| 573| 599, 710, 725| 735| 766| 797| 884 | 885| 857 9,11 8,35 7,87 6,99
DF| 823| 885]| 10,25| 12,26 | 1522 | 1496 | 14,69 | 1421 | 1399 | 1437 | 1350| 1163 | 1194 | 11,23
ES| 501| 6,76| 693| 7,36| 880| 944 | 10,09 10,66 | 10,31 | 8,09 | 10,32 7,50 | 10,80 6,23
GO| 713 809| 725| 860| 948| 899| 850| 690| 878| 7,74 9,80 7,64 8,21 7,21
MA| 331 | 357 | 454 | 445| 501| 645| 789 | 592| 6,75| 7,90 7,52 8,44 8,29 6,69
MG | 545| 667| 714 911 | 991] 10,20 | 10,49 | 10,11 | 10,17 | 9,84 9,41 8,75 8,22 6,71
MS| 693] 930| 986 10,78 | 10,19 | 9,77 | 935| 849| 854 | 7,52 9,20 8,46 6,48 7,86
MT| 648| 715| 560 839| 840| 745| 650| 735| 749| 6,28 8,68 9,09 8,41 6,22
PA| 845| 915|10,12| 917 | 10,35| 10,40 | 10,46 | 10,74 | 10,14 | 8,63 9,6 9,16 8,64 6,70
pB| 282| 311| 633| 639| 870| 882| 893| 829]| 1062 | 9,89 8,68 8,68 8,49 7,85
PE| 619| 871 | 947| 904 | 1111| 1124| 11,38| 11,02 | 11,96 | 1252 | 12,74| 1134 | 13,04| 1081
Pl| 270 452| 490 | 573| 441| 537| 633| 590| 644 | 499 6,83 5,25 4,61 5,00
PR| 63| 610| 745| 842| 993| 920| 847| 770 810| 681 7,50 7,36 6,22 5,00
RJ| 751| 859 | 940 1094|1148 | 1197 | 1246 | 11,71 | 13,04 | 11,62 12,8 1192 | 10,30 9,65
RN| 731 6491008, 810 10,26 | 966 | 906| 725| 1043 | 955| 11,97 9,72 | 10,04 8,63
RO| 765| 562| 655| 654 942| 922| 902| 687| 971 | 6,14 7,68 7,71 8,36 8,05
RR| 13,72 | 1309 370 751| 749| 817| 886| 590 | 1191 | 10,66 | 16,89 991 | 12,07 7,35
RS| 593| 685 799| 863| 844 | 803 762| 7,70 812| 6,77 7,20 6,92 7,33 6,08
SC| 364| 444 | 499| 759| 812| 630| 449| 499| 605| 4,68 4,91 5,16 5,19 4,74
SE| 763| 929| 7301141 10,19 1146 | 12,74 | 10,98 | 10,12 | 11,10 139 10,29 9,77 8,42
SP| 802] 905 1055 | 12,76 | 12,92 | 12,18 | 1145| 11,82 | 12,60 | 1151 | 11,76 | 10,22 9,52 8,19
TO| 759| 6,02| 867| 655| 607)6516| 695| 863| 8,06]| 5511 | 7,0978 6,91 6,83 6,49

Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do IPEADATA.
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