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RESUMO

A proposta central contida neste trabalho ¢ investigar o papel dos bancos enquanto possiveis
agentes redutores das desigualdades regionais e promotores do desenvolvimento local,
focalizando nas relagdes dinamicas entre crescimento econdmico, desigualdade financeira e
desigualdade da renda. Para tanto, este trabalho estende para a realidade brasileira, a abordagem
proposta em Lee et al., (2010), de forma que, para cada estado brasileiro, coeficientes
financeiros e econdmicos de desigualdades foram calculados e organizados em dois painéis
balanceados de dados, considerando o periodo 1999 a 2009. Um terceiro painel foi elaborado,
para cada estado da federacdo, levando em consideracdo o crescimento do PIB per capita dos
municipios constantes da amostra de dados. Visando alcangar o objetivo proposto, qual seja, a
investigagdo da influéncia de uma variavel sobre a outra, foi construido um modelo de Vetores
Autorregressivos em Painel — PVAR, conforme metodologia proposta em Love e Zicchino
(2006). O comportamento das variaveis também foi analisado através de Fungdes Impulso e
Resposta, e os principais resultados indicaram, de um modo geral, que quanto maior o nivel de
concentra¢do financeira em uma regido, menor serd o crescimento econdomico local e que um

aumento da concentracdo financeira tende a ampliar a desigualdade de renda intermunicipal.

Palavras-chave: desigualdade financeira; desigualdade de renda; crescimento econdmico;

vetores autorregressivos; funcdo impulso-resposta.



ABSTRACT

The central proposal in this paper is to investigate the role of banks as possible reducing agents
of regional inequality and promoters of local development, focusing on the dynamic
relationships between economic growth, income inequality and financial inequality. Hence, this
paper extends to the Brazilian reality the approach proposed in Lee et al., (2012), so that, for
each Brazilian state, financial and economic ratios inequalities were calculated and organized
into two panels balanced data, considering the period from 1999 to 2009. A third panel was
prepared for each state of the federation, considering the growth of GDP per capita of cities in
the sample data. Aiming to achieve the proposed objective, which is the investigation of the
influence of one variable on another, were built a Autoregressive Vectors Panel model - PVAR
as proposed methodology in Love and Zicchino (2006). The behavior of the variables was also
analyzed using Impulse-Response Functions, and the main results indicate, in general, the
higher the level of financial concentration in a region, the lower the local economic growth and

an increase in financial concentration tends to increase the municipal income inequality.

Keywords: financial inequality; income inequality; economic growth; vector autoregressive;

impulse-response function.
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1 INTRODUCAO

O setor financeiro tem importante funcdo dentro do sistema capitalista, sendo
responsavel por canalizar recursos de poupadores, detentores de maior renda, para aqueles que
desejam gastar mais que suas disponibilidades permitem, sob a forma de consumo ou por meio
de investimento. Através desse processo, os agentes econdmicos que pretendem executar seus
empreendimentos obtém os fundos necessarios para a realizagao de seus planos, de forma a
promover o crescimento da economia. Boas oportunidades de investimentos sdo capazes de
expandir a producdo de bens e servigos, contribuir para a reducdo de desigualdades, além de
elevar o nivel de bem-estar da sociedade.

Uma ampla literatura tem procurado evidenciar a importancia do sistema financeiro
no contexto do crescimento econdmico. Alguns autores afirmam que essa importancia estd nao
somente na capacidade de aumentar a captacdo de recursos, mas, principalmente, na habilidade
em aloca-los de forma eficiente, favorecendo o crescimento e a produtividade (Matos, 2002).

O setor financeiro ¢ composto por intermediarios financeiros que podem atuar em
areas gerais de especialidades, tais como servigos de informagao, servigo de liquidez, servigo
de intermediagdes, alocacao de crédito. A moderna literatura sobre intermediagdo financeira
esta focada no papel dos bancos comerciais como fonte de recursos para agentes deficitarios
(Levine; Loayza; Beck, 2000). Nesse contexto, o presente trabalho destaca como possiveis
promotores do crescimento econdmico, apenas 0s bancos comerciais, por serem 0s principais
representantes do sistema financeiro nacional.

O desenvolvimento do setor bancario ¢, normalmente, medido pela participacao das
operagdes crédito no Produto Interno Bruto (PIB). Nos ultimos anos, observou-se que o Brasil
vem superando dificuldades e mostrando crescimento, porém os bancos tiveram contribui¢ao
pouco significativa no desenvolvimento econdmico do pais, sendo um indicador inquestionavel
dessa afirmativa, a baixa participag¢do do crédito no PIB (Gongalves, 1980).

Em paises como Estados Unidos, Inglaterra e Alemanha, essa participacdo foi, em
2008, segundo dados do Banco Mundial, de 190%, 211%, e 108%, respectivamente, enquanto
o Brasil conseguiu alcangar apenas 41%. Esse baixo desempenho de oferta de crédito verificado
no Brasil, e considerado um dos menores do mundo, significa que ainda sao insuficientes os
recursos disponiveis para novos empreendimentos, impedindo o avanco da economia.

Mesmo em um cenario atual de estabilidade econdmica, inadimpléncia em queda,

crescimento do emprego e renda, as evidéncias mostram que o setor bancario brasileiro nao



vem exercendo, satisfatoriamente, a sua funcdo de fornecedor de crédito as familias e aos
segmentos produtivos. Até pouco tempo, suas atividades eram concentradas na esfera
especulativa, principalmente na aplicagdo em titulos publicos de alta rentabilidade e risco
reduzido.

Estudos recentes apontam que a modernizacdo da estrutura financeira de um pais
exerce influéncia positiva, tanto sobre o crescimento da economia, quanto sobre a reducao das
desigualdades. Porém para alguns estudiosos da teoria econdmica, a evolugdo do sistema
financeiro seria consequéncia do desenvolvimento econdmico € ndo o contrario.

Questiona-se no meio académico qual seria a melhor estrutura para o setor
financeiro, se um sistema baseado em bancos ou um sistema baseado em mercado de capitais.
O fato ¢ que cada sistema possui suas vantagens. O financiamento via mercado de capitais, por
exemplo, € apropriado para setores mais inovadores e para os setores compostos por empresas
mais jovens. Por outro lado, ha casos em que o crédito bancario ¢ mais adequado. Considerando
que os dois mercados sdo capazes de evoluirem satisfatoriamente, ¢ importante que se opte pelo
desenvolvimento conjunto ¢ harmonioso de ambos, pois, em tempos de crise, um pode suprir a
deficiéncia momentanea do outro.

A importancia do desenvolvimento financeiro ja era destacada por Schumpeter
(1980), o qual enfatizava o papel dos intermedidrios financeiros no processo de inovagao
tecnoldgica, no desenvolvimento econdmico e na identificagdo de empresas com boas
perspectivas de crescimento. Posteriormente, diversos autores buscaram investigar a relevancia
do setor financeiro dentro de um cenario de crescimento econdmico.

De acordo com o entendimento de King e Levine (1993), o desenvolvimento
financeiro afeta o crescimento econdmico ao promover melhorias na produtividade, tornando-
se evidente a essencialidade dos servigos financeiros. Segundo esses autores, os intermediarios
financeiros sdo importantes catalisadores do crescimento econdmico, pois permitem a alocagado
eficiente de recursos para fins produtivos.

Embora muitos trabalhos estabelecam uma relagdo direta entre desenvolvimento
financeiro e crescimento econdmico, ha autores que defendem uma relagdo inversa. Robinson
(1952) segue o entendimento de que o desenvolvimento do setor financeiro ¢ uma consequéncia
do crescimento econdmico e considera irrelevante a ampliacdo da atividade bancaria quando ha
um aumento das transagdes que caracterizam o processo de desenvolvimento econdmico.

Diante de um sistema capitalista, a formacao de disparidades regionais ¢ inevitavel.
Porém, padrdes elevados de desigualdades ou ainda, oscilagdes com tendéncia de crescimento

ndo sdo considerados saudéaveis, podendo levar algumas economias a se desenvolverem abaixo



de suas capacidades potenciais, tornando o sistema ineficiente. No Brasil, o indice de
desigualdade de renda ¢ considerado elevado, configurando-se como um dos principais
problemas enfrentado pelo pais com efeitos diretos na ma distribui¢ao de oportunidades de
inclusdo econdmica e social.

Nao existe um consenso quanto ao impacto do desenvolvimento financeiro na
desigualdade de renda. Ha evidéncias de que o mercado de crédito tem forte influéncia nessa
relagcdo, pois maiores oportunidades de crédito viabilizam o incremento da riqueza nacional,
contribuindo para a reducdo dessa desigualdade. Uma abordagem que defende essa relagao ¢
dada por Stiglitz e Weiss (1981), ao enfatizarem a importancia do desenvolvimento do sistema
financeiro a partir do papel desempenhado pelo mercado de crédito.

Conforme os autores supracitados, o problema enfrentado pelo capitalismo € que as
institui¢des bancarias possuem uma politica operacional propria voltada para metas e regras
rigidas; ndo conseguindo distinguir os clientes bons dos ruins, elas atuam racionando o crédito.

A relacdo entre a distribuicdo de renda e o processo de crescimento da economia €
uma das atuais preocupagdes da teoria do crescimento econdmico. O vinculo entre esses
fenomenos foi inicialmente documentado por Kuznets (1955), quando constatou que a relagdo
entre essas variaveis segue o comportamento de uma curva em forma de “U invertido”. O fato
¢ que em estagios iniciais de crescimento econdomico existem muitas barreiras impactando o
perfeito funcionamento do mercado, ampliando, consequentemente, as desigualdades.

Em estdgios mais avangados de desenvolvimento, o mercado passa a agir de forma
mais eficiente, uma quantidade maior de recursos ¢ disponibilizada e esse mercado comeca a
realizar seu papel de promotor do equilibrio. A melhoria na infraestrutura de um pais, maiores
economias de escala, processos de urbanizacdo e industrializacdo mais eficazes fazem com que
as diferengas ao longo do processo de desenvolvimento econdmico sejam reduzidas.

No entanto, um nimero crescente de autores tem rejeitado a formulagao de Kuznets
(1955). Para eles, ainda que os fatores estruturais exer¢am influéncia na distribui¢ao de renda,
esta ¢, em grande parte, explicada pela estratégia de desenvolvimento adotada e pelas politicas
implementadas pelo governo.

A proposta dessa pesquisa € apresentar argumentos sobre a relevancia do sistema
financeiro como um dos determinantes do crescimento econémico, bem como sua influéncia
sobre a desigualdade de renda. Pretende-se observar as relagdes dindmicas entre desigualdade
financeira, crescimento econdmico e disparidades econdmicas de renda existentes nos estados
brasileiros, buscando investigar, empiricamente, se a intensidade de concentracdo dos

intermediarios financeiros nos estados pode estar associada a um padrdo de desenvolvimento
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financeiro que possa influenciar no crescimento econémico de determinada regido e, ainda, se
o grau de desenvolvimento financeiro pode, de alguma forma, reduzir desigualdades. Aqui, ndo
se pretende analisar as origens dessa concentragdo financeira, bem como os fatores
macroecondmicos causadores de desigualdades econdmicas, mas tdo-somente analisar as
relagdes existentes entre as trés varidveis.

As informagdes necessarias para o desenvolvimento da pesquisa, referentes a
operagoes de crédito e empréstimos realizados pelo sistema financeiro foram extraidas do site
do Banco Central do Brasil (Bacen). Quanto aos dados relativos a populacao, ao produto interno
bruto, a receita orcamentaria e aos indices de inflagdo, a fonte primaria de coleta foi o site do
Instituto de Pesquisas Economicas Aplicadas (IPEADATA).

Os dados pesquisados referem-se ao periodo de 1999 a 2009 e a partir deles, trés
painéis balanceados foram construidos representando as variaveis que se quer explicar com o
presente trabalho, quais sejam: desigualdade financeira, desigualdade da renda e crescimento
econdmico.

Testes de Raiz Unitaria para painéis de dados foram realizados para averiguar a
estacionariedade das séries. A metodologia empregada para se avaliar a inter-relacdo dinamica
entre as varidveis desigualdade financeira, desigualdade de renda e crescimento econdmico
seguiu a proposta de Love e Zicchino (2006), a qual ¢ baseada no método de Vetor
Autorregressivo para dados em painel (PVAR) e em andlises de Fungdes Impulso-Resposta.

Esse trabalho foi estruturado em seis se¢des, j& com a inclusdo da secao de
Introdugdo apresentada, na qual se delineou a abordagem do tema proposto, a justificativa da
escolha, bem como a exposi¢ao dos principais objetivos. A secdo 2 contém uma revisdo da
literatura tedrico-empirica que lida com as relagdes desenvolvimento financeiro e crescimento
econdmico, desenvolvimento financeiro e desigualdade de renda.

A secdo 3 apresenta o cenario macroecondomico do sistema financeiro e da
economia do Brasil, enfatizando eventos observados no periodo de 1999 a 2009. Na se¢ao 4
constam as principais informagdes referentes ao banco de dados empregado seguido da
descricdo das variaveis utilizadas no desenvolvimento da pesquisa empirica. Posteriormente,
sdo expostos os procedimentos metodologicos e os modelos econométricos empregados para
se alcangar os objetivos propostos e, por fim, sdo analisados os resultados encontrados, na secao
5.

Na se¢do 6, sdo sumarizadas as principais conclusdes obtidas sobre os efeitos das
relagdes dindmicas entre crescimento econOmico, disparidades financeiras e niveis de

desigualdade de renda existentes nos estados da federacao.
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2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Desenvolvimento financeiro e crescimento econdomico
2.1.1 Abordagem tedrica

Desenvolvimento econdmico consiste na expansdo da renda per capita de uma
economia, com melhorias no bem estar da populagdo. Crescimento econdmico ¢ usualmente
definido como sendo o aumento continuo do Produto Interno Bruto (PIB) per capita, ao longo
do tempo. Segundo Matos (2002), desenvolvimento financeiro ¢ a capacidade das instituigdes
financeiras colocarem, a disposicdo dos agentes econdmicos, servicos que facilitem e
intensifiquem as suas transagdes.

O importante papel desempenhado pelo sistema financeiro como agente financiador
e alocador de recursos capaz de facilitar a troca de bens e servi¢os, bem como a transferéncia
de poupanga entre supridores e tomadores finais, tem se destacado no mundo globalizado. Uma
ampla literatura tedrico-empirica ja comprova que o sistema financeiro contribui de modo
favoravel para o crescimento e desenvolvimento da economia, especialmente para as economias
emergentes, devido sua estreita relagdo com fatores macroecondmicos e finangas corporativas.

Em termos tedricos, ha uma vasta literatura que procura relacionar desenvolvimento
financeiro e crescimento econdmico, com fortes evidéncias de haver uma relagio positiva. Os
estudos que abordaram a influéncia do sistema financeiro no crescimento econdmico surgiram
com a teoria inicial de Schumpeter (1980), que destacou o papel do financiamento na dinamica
das economias capitalistas, visto que o processo de inovagdes tecnoldgicas depende do nivel de
financiamentos. Contudo, com o predominio dos modelos neoclassicos de crescimento, o tema
perdeu espago na discussdo econdmica.

Elevar a taxa de crescimento de uma economia requer aumento do volume de
recursos produtivos e da produtividade. De acordo com Carvalho (2002), o crescimento do
volume de recursos (acumulacdo de capital) é determinado pelo total de investimentos
produtivos, enquanto o crescimento da produtividade estd ligado ao uso de tecnologias mais
modernas; qualificacdo da mio de obra; escalas de produgdo mais eficientes'.

A teoria econOmica contempla trés abordagens quanto a necessidade de bancos
especificos para fomentar o desenvolvimento econOmico. A primeira, considerada

convencional, estd sintetizada no modelo Gurley e Shaw (1955), que atribui ao mercado

' Alguns autores ressaltam que a alocagdo eficiente de capital na economia, fun¢io desempenhada pelos
intermediarios financeiros, modifica a taxa de crescimento e a demanda por trabalho, gerando consequéncias para

a pobreza e distribui¢do de renda.
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financeiro o papel de intermediar e transferir recursos das unidades superavitarias para as
deficitarias. Nessa abordagem, a taxa de juros deve ser flexivel o suficiente para equilibrar
demanda e oferta, ¢ a eficiéncia na alocagao dos recursos ¢ atribuida ao livre mercado.

A segunda abordagem afirma existir falhas de mercado, tais como mercados
financeiros incompletos e assimetria de informagdes, as quais impedem que os resultados
previstos pela abordagem convencional sejam alcangados. Segundo Stiglitz (1994), em
economias pouco desenvolvidas, existem mercados financeiros incompletos, mercados de
capitais incipientes e, muitas vezes, mercados acionarios inexistentes.

Os bancos privados, por sua vez, tendem a privilegiar os empréstimos de curto
prazo, desinteressando-se por projetos que, embora tenham um alto retorno social, apresentam
baixa rentabilidade e risco elevado. O autor defende a atuagdo dos bancos de desenvolvimento
como uma boa forma para enfrentar esses problemas.

De acordo com a terceira abordagem, os niveis de emprego e renda dependem dos
gastos autdnomos em investimento. No periodo compreendido entre 1983 e 2008, o
crescimento do consumo das familias — sobretudo nos paises desenvolvidos — desvinculou-se
da evolugdo da renda, mais especificamente dos salarios e do emprego, tornando-se cada vez
mais dependente do efeito riqueza e da expansdo do endividamento.

Esta abordagem desconsidera a causalidade da poupanga para o investimento,
presente na abordagem convencional, e aceita a causalidade de investimento para a poupanga,
presente em Keynes (1985). O investimento, segundo os keynesianos, depende das decisodes a
serem tomadas pelos empresarios, baseadas no retorno esperado dos ativos e no nivel dos
financiamentos assumidos. Essas decisdoes dependem da disposi¢do dos bancos em mobilizar
0s recursos iniciais para o empresario financiar o investimento. Uma vez implementado, o
investimento gera renda, sendo parte dessa renda destinada a poupanga.

Na abordagem keynesiana, observa-se a importancia do sistema financeiro diante
da fragilidade do capitalismo, com destaque para sua relevancia quanto ao descasamento de
prazos entre financiamento e retorno do investimento. Agentes tendem a tomar recursos por
periodos curtos, € os investimentos requerem prazos mais longos de retornos, podendo haver
necessidade de refinanciamento.

Em um cenario econémico desfavoravel ou quando a intermediacdo financeira ¢
pouco desenvolvida, esse processo de alargamento de divida pode ser inviavel, desestimulando
o investimento. Ndo obstante, diante de um sistema financeiro bem desenvolvido, com
diversificacdo de riscos e mais oferta de crédito, cria-se um ambiente mais favoravel a

possibilidade de refinanciamento dos investimentos.
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Em um contexto de informagdo perfeita e mercados completos sem fric¢des, os
intermediarios financeiros seriam desnecessarios, pois ofertantes e demandantes de recursos
transacionariam diretamente. No entanto, ndo existe essa perfeicao, pois os intermedidrios
financeiros sao peca essencial na formacao bruta de capital fixo.

Na auséncia desses intermedidrios, certos planos de investimentos produtivos nao
poderiam ser realizados, de modo que poupadores, por si sds, ndo conseguiriam identificar todas
as oportunidades de investimento, e investidores ndo seriam capazes de identificar todas as
oportunidades de financiamento.

Convém destacar que parte da literatura sobre o desenvolvimento financeiro busca
avaliar qual seria o sistema financeiro que exerce mais influéncia sobre o crescimento: sistema
baseado em mercado de ag¢des ou sistema baseado em bancos. Os mercados de agdes servem
como uma ferramenta legitima na mobilizagdo e aloca¢do da poupanca, fundamental para o
crescimento e eficiéncia da economia.

Atje e Jovanovic (1993) apontam que os mercados de a¢des tém efeitos positivos
na atividade econdmica. Greenwood e Smith (1997) mostram que os grandes mercados
acionarios podem reduzir o custo da mobilizagdo da poupanga, facilitando o investimento em
tecnologias mais produtivas. Arestis, Demetriades e Luintel (2001), a partir de dados trimestrais
de cinco economias desenvolvidas, mostraram que o desenvolvimento do setor bancério e do
mercado de agdes esta relacionado a promog¢do do crescimento econdmico, porém, o impacto
do setor bancario ¢ maior que o efeito do mercado de agdes.

No Brasil, pouco se tem discutido sobre questdo do impacto do desenvolvimento
financeiro sobre a economia. No plano teodrico, destacam-se as contribuicdes de Gongalves
(1980) e de Studart (1993). No plano empirico, constam os estudos de Triner (1996), Monte e
Tavora Jr. (2000), Arraes e Teles (2000), Carvalho (2002) e Matos (2002).

Matos (2002) retine diversos pontos de vista teoricos sobre o tema e conduz um
estudo empirico voltado ao contexto brasileiro. Na sua pesquisa, ele busca determinar a direcao
de causalidade de Granger (1988; 1989) entre desenvolvimento financeiro e crescimento
econOmico, analisando os dados dos periodos 1947-2000, 1963-2000 e 1970-2000. Os achados
apoiam a ideia de uma rela¢dao unidirecional que vai do desenvolvimento financeiro para o

crescimento econdmico, sem indica¢des de retroalimentagao.

2.1.2 Abordagem empirica

Nos trabalhos empiricos realizados para testar a relacdo entre desenvolvimento

financeiro e crescimento econdmico, diversas variaveis sdo adotadas. Para medir o
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desenvolvimento financeiro, os indicadores mais comuns sdo o crédito disponibilizado ao setor
privado dividido pelo crédito interno total, e o crédito bancério disponibilizado ao setor privado
dividido pelo PIB. Para medir o crescimento econdmico, a maioria dos autores utiliza o
crescimento da taxa real do PIB per capita. Variaveis de controle — como a taxa de inflagdo, o
grau de abertura ao exterior e consumo governamental — também podem ser inseridas nos
modelos objetivando evitar erros de medicao.

Os estudos caracterizam-se pelo uso de diferentes tipos de dados e métodos
econométricos. Na década de1990, varios modelos foram testados com o uso de dados cross-
section e com séries temporais. Na década de 2000, observou-se uma tendéncia para uso de
dados em painel. Quanto aos métodos econométricos, destacam-se o método Ordinary Least
Squares (OLS), o método General Method of Moments (GMM), Causalidade de Granger (1988;
1989), analise de Vetor Autorregressivo (VAR), decomposi¢ao da variancia do erro de
previsdo, testes de cointegragdo, entre outros.

Os estudos realizados com dados de corte (cross-section) remontam ao tempo de
Goldsmith (1969), quando surgiram as primeiras evidéncias empiricas sobre a relagdo entre o
desenvolvimento financeiro e o crescimento econdmico. Na década de 1990, King e Levine
(1993), Levine (1997), Levine e Zervos (1998) desenvolveram modelos usando esses tipos de
dados e concluiram que existe uma relagdo positiva entre o desenvolvimento financeiro e o
crescimento econdmico. Além disso o desenvolvimento financeiro ajuda na previsdo das taxas
futuras do crescimento econdmico, porém nao houve conclusdo sobre a causalidade.

Outros autores optaram por realizar estudos usando séries temporais por
entenderem que dados em cross-section nao revelam as circunstincias individuais de cada
informagao, como por exemplo, a estrutura institucional do sistema financeiro, as politicas de
cada regime e o grau efetivo de governabilidade.

Goldsmith (1969), ao realizar um estudo usando dados de 35 paises entre 1860 e
1963, chegou a conclusdao de que ha uma forte relagdo entre o desenvolvimento financeiro e o
crescimento econdmico. No entanto, o autor admite que ndo ha como identificar, com precisao,
qual diregao ocorre a relagdo causal, ou seja, ndo ha como determinar se os fatores financeiros
foram responsaveis pela aceleracdo do crescimento econdmico ou se o crescimento econdmico
criou condigoes favoraveis ao desenvolvimento financeiro.

Greenwood e Jovanovic (1990) desenvolveram um modelo no qual a extensao da
intermediagdo financeira e o crescimento econdmico estdo determinados de forma endogena.

Os resultados da sua analise empirica indicam que os intermedidrios financeiros tém potencial
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para investir com foco na elevacdo da produtividade, devido a sua capacidade de reconhecer
boas oportunidades de investimento.

O modelo desenvolvido pelos autores demonstra que o desenvolvimento financeiro
reduz o custo de captacao de recursos externos da empresa, em oposi¢do aos recursos gerados
internamente pelo fluxo de caixa. O desenvolvimento financeiro, contando com sistemas
contabeis organizados e transparéncia dos dados das empresas, bem como um melhor grau de
governanga corporativa, contribui para reduzir a diferenca entre os custos de recursos externos
e internos, permitindo que se acelere o crescimento, especialmente das empresas que necessitam
mobilizar volumes maiores de recursos no mercado financeiro ou de capitais.

Rajan e Zingales (1998) argumentaram contra a hipdtese de causalidade e fazem
referéncia ao fato de que tanto o desenvolvimento financeiro quanto o crescimento econdmico
podem ser derivados de uma variavel omitida e que seja comum, por exemplo, a propensao a
poupar das pessoas.

Considerando que em alguns modelos a poupanga afeta as taxas de crescimento de
longo prazo da economia, e tomando esta varidvel “poupanca” como prox)y” para o nivel de
desenvolvimento financeiro, evidencia-se que a existéncia de um desenvolvimento financeiro
inicial est4 diretamente correlacionada com taxas de crescimento futuras. E se for tomado como
medida para o nivel de desenvolvimento financeiro o total de crédito da economia mais o
tamanho do mercado de agdes, Rajan e Zingales (1998) afirmam que o desenvolvimento
financeiro pode determinar o nivel de crescimento econdmico pelo fato de que o mercado
financeiro antecipa o crescimento futuro.

O estudo de King e Levine (1993) representou a primeira tentativa mais abrangente
em resolver a questdo da relagdo causal entre desenvolvimento financeiro e crescimento
econOmico e de investigar qual seria a dire¢do dessa causalidade. Os autores realizaram testes
econométricos para uma amostra de 80 paises, no periodo de 1960 a 1989, e adotaram como
variaveis dependentes, o crescimento do PIB per capta, o crescimento da produtividade e a
acumulacao de capital per capta, e como varidveis explicativas, as medidas de desenvolvimento
da intermediagao financeira.

Além disso, eles consideraram algumas varidveis de controle como a taxa de
inflagdo, a politica fiscal, a abertura da economia e a escolaridade da populacdo. Os resultados
dos testes apontaram para uma relagao positiva entre desenvolvimento financeiro e crescimento

econOmico, sendo observado também que diferentes medidas de desenvolvimento financeiro

2 Proxy é uma variavel utilizada para substituir outra de dificil mensuragdo e que presume guardar com ela uma
relagdo de pertinéncia.
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no inicio do periodo estavam associadas a taxas mais elevadas de crescimento do PIB, do
estoque de capital e da produtividade em periodos subsequentes. Com base nos dados
empiricos, os autores mostraram que o desenvolvimento da intermediacdo financeira esta
positivamente correlacionando com as diferentes medidas de crescimento econdOmico.
Afirmam, ainda, que o comportamento do desenvolvimento financeiro, em um dado momento,
constitui-se em bom instrumento, pré-determinador, do crescimento econdmico futuro.

Levine e Zervos (1998) procuraram complementar o estudo realizado por King e
Levine (1993), incluindo, além das medidas relativas ao setor bancério, medidas representativas
do nivel de desenvolvimento do mercado aciondrio. Os autores concluiram que medidas
relacionadas ao grau de liquidez do mercado de agdes e o tamanho do setor bancario estdo
fortemente relacionadas ao crescimento, & acumulagdo de capital e ao nivel de produtividade.

No entando, medidas mais tradicionais de desenvolvimento financeiro, como o
volume de transacdes no mercado de capitais, ndo apresentaram uma relagdo muito forte, isto
¢, ndo tornou o modelo mais robusto e melhor explicado. Levine e Zervos (1998) concluiram,
também, que os bancos, ao prover fundos para o setor privado, geram um forte efeito no
crescimento, embora a varidvel mercados de acdes também seja importante para explicar as
taxas de crescimento da economia.

Beck e Levine (2004) investigaram o impacto do mercado de agdes e dos bancos
no crescimento econdmico, para uma amostra de 40 paises analisados no periodo de 1976-1998.
Segundo os autores, no geral, o mercado de acdes € os bancos influenciam positivamente o
crescimento econdmico, sendo que esta conclusdo nao ¢ influenciada por potencial viés de
simultaneidade, variaveis omitidas ou efeitos especificos ndo observados de cada pais.

Levine (1997) testou empiricamente um modelo em que o crescimento (variavel
dependente) ¢ medido pelo PIB per capta e o desenvolvimento financeiro ¢ medido pelos
seguintes indicadores: 1) passivo liquido do sistema financeiro como propor¢ao do PIB; i1) razao
entre crédito bancario e crédito bancario mais ativos internos do banco central; iii) crédito ao
setor privado como propor¢do do crédito doméstico total; iv) crédito do setor privado como
propor¢ao do PIB. O estudo foi realizado para uma amostra de 77 paises e os resultados
apontaram que o desenvolvimento financeiro, em termos de passivos liquidos/PIB, em 1960,
esta diretamente relacionado a renda per capta média do periodo.

Carvalho (2002) apresenta, separadamente, dados acerca da relagdo entre setor
bancario, mercado aciondrio e crescimento econdmico. Carvalho (2002) menciona o estudo de
Levine (1997) e apresenta uma amostra de 48 paises, dividida em trés grupos: paises de baixa,

média e alta renda per capita. O autor destaca que, partindo de paises com baixa renda para
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paises com alta renda per capita, observa-se um crescimento importante do sistema financeiro
tal que a medida que a renda cresce, mais crédito ¢ disponibilizado para o setor privado.

Khan e Senhadji (2000) afirmam existir sinais de uma relagdo direta entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico. Com base no modelo de Mankiw,
Romer e Weil (1992), eles aplicaram testes para uma amostra de 159 paises no periodo 1960 a
1999, e concluiram que o crescimento do PIB real per capta depende da taxa de investimento
e do crescimento da populagdo. Para representar o crescimento econdmico eles utilizaram as
seguintes variaveis: a relagdo investimento/PIB; as taxas de crescimento demografico e o PIB
per capta de 1987. Varios procedimentos de estimacdo foram realizados para os dados de
desenvolvimento financeiro, os quais foram dispostos em painel.

Os resultados indicaram uma forte correlacao entre desenvolvimento financeiro e
crescimento econdmico, nomeadamente ressaltando que a inclusdo do desenvolvimento
financeiro ao quadrado, em uma das especifica¢des testada, indicou que o impacto direto deste
sobre o crescimento se esgotaria em certo ponto, sugerindo um nivel 6timo de desenvolvimento
financeiro (ponto de saturacdo). Como consequéncia, os ganhos potenciais do aprimoramento
desses mercados seriam relativamente maiores em paises com mercados financeiros menores €
menos desenvolvidos.

As evidéncias empiricas brasileiras referentes a relagdo entre desenvolvimento do
sistema financeiro e crescimento econdmico podem ser encontradas nos estudos de Arraes e
Teles (2000), Monte e Tavora Jr. (2000) e Matos (2002). Os resultados obtidos com esses
trabalhos revelam, em geral, a existéncia de uma relagdo unidirecional positiva entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico, ou seja, os dados dao suporte a hipotese
de que o sistema financeiro ¢ indutor do crescimento da economia brasileira.

No entanto, esses trabalhos utilizam medidas diversas de agregados monetarios
como representantes do desenvolvimento do sistema financeiro, sem todavia observarem que
elas estdo muito mais proximas de representarem politicas economicas do que o sistema
financeiro.

Arraes e Teles (2000) analisaram as condig¢des de crescimento econdmico brasileiro
com base em dois modelos diversos. Primeiramente, os autores tentaram comparar modelos de
crescimento enddgeno e exdgeno, testando a hipdtese de retroalimentagdo continua nas
varidveis que geram impacto no crescimento de longo prazo. No outro modelo procuraram
relacionar as varidveis produto per capta, tecnologia, capital fisico ¢ humano.

No caso da tecnologia, o desenvolvimento financeiro foi considerado como variavel

exogena. Apds a analise dos dados referentes aos estados do Nordeste e demais estados
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brasileiros, no periodo de 1980 a 1993, os autores concluiram que, em modelos com varidveis
defasadas, existe uma relacdo positiva entre desenvolvimento financeiro e produto per capta,
mas essa relagdo € inversa no caso dos estados nordestinos, especialmente quando a defasagem
entre as variaveis ¢ de 20 anos.

Matos (2002), ao trabalhar com dados referentes ao periodo 1947 a 2000, afirma
existir uma relagdo causal positiva, unidirecional e significativa entre desenvolvimento
financeiro e crescimento econdmico e que os estimulos financeiros ao crescimento econdmico
ganham uma dimensao adicional quando se aborda a questdo da confiabilidade institucional.
Reformas que venham promover uma expansio na confianga que os investidores, internos e
externos, depositam sobre a estabilidade econdmica e sobre a protegdo oferecida a seus direitos,
resultardo na atragdo de um volume maior de recursos para a economia e, consequentemente,

geragdo de crescimento economico.

2.1.3 Relagdo de causalidade: desenvolvimento financeiro e crescimento econémico

Mesmo com a grande quantidade de pesquisas feitas, a literatura sobre a ligagao de
causa entre crescimento econdmico e desenvolvimento financeiro ainda ndo apresenta
resultados definitivos. O desenvolvimento financeiro promove o crescimento econdmico ou o
crescimento econdmico gera um aumento da procura por servi¢os financeiros promovendo a
expansao do setor? As conclusdes nao sdo consensuais apesar da grande maioria dos estudos
considerarem que existe uma relagdo positiva entre as duas variaveis.

Os trabalhos existentes acerca dessa relagdo causal podem ser agrupados em quatro
visdes teoricas: 1) auséncia de correlagdo; ii) determinagdo conjunta; iii) o crescimento
econdmico influencia o desenvolvimento do sistema financeiro; e iv) o desenvolvimento
financeiro influencia o crescimento econdmico.

Os autores que defendem a auséncia de relacdo entre desenvolvimento do sistema
financeiro e crescimento econdmico tém em Modigliani e Miller (1958) a sua principal fonte
de argumentagdo. Estes autores se baseiam na hipdtese da teoria neocldssica de mercados
perfeitos e defendem a tese de que em um ambiente sem impostos, assimetria informacional e
desigualdade de custos entre pessoas fisicas e juridicas, a forma¢ao do capital de uma empresa,
seja através de autofinanciamento, divida ou emissao de a¢des, ndo tem nenhum impacto sobre
o seu valor, o qual ¢ determinado pelo valor presente liquido esperado da geracao das rendas

futuras.
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Apesar dos resultados apresentados pelos autores mencionados, atualmente parece
ser consensual no meio académico que a escolha da estrutura de capital de uma firma afeta seu
montante de investimentos, gerando impactos no nivel global de investimentos da economia.
Logo, os investimentos globais dependem do padrao de financiamento adotado pelas empresas,
e este depende, em grande maioria, do desenvolvimento do sistema financeiro. Com efeito, o
nimero de adeptos a tese de auséncia de correlagdo entre desenvolvimento do sistema
financeiro e crescimento tem se reduzido gradualmente.

Quanto a visao teodrica que defende a perspectiva de determinagao conjunta das duas
variaveis em questdo, o trabalho de Greenwood e Jovanovic (1990) apresenta o argumento de
que o crescimento da economia possibilitaria diluir os custos fixos resultantes dos esforgos para
atrair e manter poupadores e investidores, aumentando, a eficiéncia do sistema financeiro, e,
com um sistema financeiro mais so6lido e eficiente, um maior niimero de agentes superavitarios
seriam atraidos e mais recursos seriam disponibilizados. Assim, o crescimento econdmico
facilitaria o desenvolvimento do sistema financeiro que, por sua vez, passaria a alocar recursos
de forma mais eficiente, gerando elevagao do produto, retroalimentando a relacao.

A terceira linha de raciocinio sugere o argumento de Robinson (1952), segundo o
qual o crescimento da atividade do sistema financeiro ¢ consequéncia do incremento da
economia. A oferta de produtos financeiros ¢ decorréncia de uma adequagdo a demanda, que se
eleva em virtude do aumento do produto agregado. O autor considera a ampliagdo da atividade
bancaria irrelevante mediante o aumento das transagdes naturais em um processo de
desenvolvimento econdmico.

A linha tedrica principal e mais tradicional, discutida por Schumpeter (1980),
Goldsmith (1969), McKinnon (1973) e Shaw (1973), defende que o desenvolvimento financeiro
afeta diretamente o crescimento econdmico. De acordo com essa visdo, o desenvolvimento do
sistema financeiro exerce influéncia positiva na eficiéncia econdmica dos paises, por aumentar
a liquidez, mobilizar poupangca, intensificar a acumulag@o de capital e melhorar a alocacdo de
recursos.

Contudo, esses estudos que buscam entender a relagdo entre crescimento financeiro
e econdmico enfrentam limitagdes, pois nao conseguiram criar bases teoricas para explicar a
relagdo observada nem definir qual varidvel causa a outra.

Outra abordagem que defende essa relagdo positiva € postulada por Stiglitz e Weiss
(1981), ao enfatizarem a importancia do desenvolvimento do sistema financeiro a partir do
papel desempenhado pelo mercado de crédito. Segundo os autores, o problema que as

economias capitalistas enfrentam ¢ que bancos possuem uma politica propria e se comportam
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racionando crédito, pelo fato de ndo conseguirem distinguir os clientes bons dos ruins. Diante
de projetos mais arriscados, os bancos racionam o crédito para que seus passivos nao fiquem
descobertos diante da provavel faléncia dos clientes.

Nesta mesma linha, destacam-se os trabalhos de Levine (1997) e Levine e Zervos
(1998), que partem do pressuposto de que avangos ndo financeiros, como tecnologia e até
mesmo o crescimento econdmico, podem modificar a estrutura do sistema financeiro. Os
autores ressaltam a relevancia de um componente exdgeno do desenvolvimento financeiro — o
ambiente legal.

Levine (1997) utiliza como medida para desenvolvimento do sistema financeiro o
desenvolvimento do ambiente legal, definido pelo nivel de rigidez legal utilizado para obrigar
o cumprimento dos contratos e defender os direitos do credor. Além das discussdes teoricas, os
testes empiricos contidos nos trabalhos permitem concluir que nos paises em que o sistema
financeiro ¢ regulamentado por leis que garantem os direitos do credor e o cumprimento dos
contratos, o setor bancario ¢ mais desenvolvido.

Os resultados apresentados mostram uma forte correlacao entre o sistema financeiro
e o crescimento econdmico, mas o autor destaca que as andlises econométricas feitas ndo
excluem a chance de que a causalidade seja no sentido de que o desenvolvimento do sistema
financeiro influencia o crescimento econdomico, pois os mercados financeiros oferecem servigos
que impulsionam a expansdo da economia.

Rajan e Zingales (1998) investigaram se o desenvolvimento do setor financeiro
influencia o crescimento industrial ou nao. Os resultados indicaram que na maior parte dos
paises, as industrias dependentes de financiamento externo crescem mais rapidamente em
paises que apresentam um maior desenvolvimento financeiro, concluindo, assim, que o
desenvolvimento financeiro causa o crescimento econdmico.

Rousseau e Wachtel (1998) estudaram o papel da intermediagcdo financeira no
desempenho econdmico de cinco paises que atingiram um nivel industrial muito rdpido, durante
o periodo de 1870-1929 (Canadd, Estados Unidos, Noruega, Suécia e Reino Unido).
Concluiram que o crescimento do setor financeiro pode desempenhar um papel fundamental na
melhoria da alocacao dos recursos € no desempenho economico.

Outro estudo de Rousseau e Wachtel (2000) também se destacou por sua
importancia na literatura, pois analisa tanto o papel do setor bancéario quanto do mercado de
acdes no crescimento econdomico. Com dados anuais de 47 paises entre 1980 e 1995, eles
examinaram a relacdo entre o mercado acionario, a intermediagdo financeira e o desempenho

econdmico. Os achados mostraram que maior liquidez do mercado de acdes e medidas
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relacionadas as atividades dos intermediarios financeiros estdo positivamente associados a um
crescimento econdmico mais intenso.

Levine, Loyaza e Beck (2000) analisaram o impacto do desenvolvimento financeiro
no crescimento econdmico, mais especificamente no efeito que o setor bancario exerce no
crescimento da produtividade, na acumulacdo de capital, na taxa de poupanga privada e no
crescimento em geral. O resultado da pesquisa empirica sugere significante impacto causal
positivo do desenvolvimento financeiro no crescimento da renda e da produtividade, com
repercussoes positivas no crescimento econdomico de longo prazo.

Beck e Levine (2004), com informacgdes de 40 paises entre 1976 e 1998 e usando
técnicas econométricas para painéis dindmicos, buscaram entender como o mercado de agdes e
os bancos influenciam o crescimento econdomico. Os resultados mostraram que tanto as
variaveis indicativas de desenvolvimento do mercado aciondrio, quanto as variaveis
representativas do desenvolvimento do setor bancéario foram significantes nas estimagdes
efetuadas, indicando um impacto positivo do desenvolvimento financeiro sobre o crescimento
econdmico.

Esses resultados foram confirmados mesmo apos o emprego de outras variaveis de
controle e ao se considerar o efeito especifico de cada pais e o potencial de endogeneidade. Os
resultados, ainda, geraram evidéncias de que os servicos financeiros fornecidos pelo mercado
de acdes e pelos bancos sdo distintos, argumento que também apontado por Levine e Zervos
(1998).

Koivu (2002) examinou se um setor bancario mais eficiente acelera o crescimento
econdmico. Para tanto, utilizou dados de 25 paises em desenvolvimento, no periodo de 1993-
2000, e testou a relacao causal usando o teste de causalidade de Granger (1988; 1989). A autora
definiu duas variaveis para medir o desenvolvimento financeiro, o spread bancario e o crédito
bancario destinado ao setor privado dividido pelo PIB e concluiu que a presenca de um setor
bancério eficiente acelera o crescimento econdmico nos paises em desenvolvimento. A
pesquisa concluiu que paises com setor bancario mais evoluido utilizam spread menor e
apresentam maiores taxas de crescimento economico, quando comparados com paises que
apresentam dificuldades em implementar reformas bancarias.

O resultado empirico do trabalho de Koivu (2002) foi o seguinte: quando o
desenvolvimento financeiro ¢ medido pela variavel spread, a causalidade parte do
desenvolvimento financeiro para o crescimento econdmico. Ja a variavel crédito bancario
destinado ao setor privado, aparentemente, ndao acelera o crescimento econdmico nos paises em

desenvolvimento, a causalidade entre o crescimento do crédito € o crescimento real do PIB nio
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¢ clara. Este resultado contradiz muitos estudos realizados sobre o crescimento econdmico € o
desenvolvimento financeiro em paises mais desenvolvidos. Aparentemente, quando o setor
financeiro nao esta preparado para o aumento do montante de financiamento, este aumento pode
ser insustentavel e ndo contribuir para o crescimento economico. No pior cenario, este aumento
podera precipitar uma crise financeira e prejudicar o desenvolvimento econdémico.

Calderon ¢ Liu (2003) examinaram a diregdo causal entre o desenvolvimento
financeiro e o crescimento econdmico para uma amostra de 109 paises, no periodo de 1960 a
1994. Os resultados dos testes evidenciaram que, quando a amostra ¢ dividida em paises em
desenvolvimento e paises industrializados, a causalidade de Granger (1988; 1989) indica que o
desenvolvimento financeiro causa o crescimento econdmico € que, simultaneamente, o
crescimento econdmico causa o desenvolvimento financeiro.

Ademais, os autores observaram que o desenvolvimento do setor financeiro
contribui mais para a relacdo causal nos paises em desenvolvimento, quando comparados aos
paises industrializados; aumentando o intervalo de amostra o efeito do desenvolvimento
financeiro sobre o crescimento econdmico melhora, ou seja, o desenvolvimento financeiro
requer algum tempo para afetar o crescimento econdmico.

Bangake e Eggoh (2011) estudaram a relagdo causal e de cointegragdo entre o
desenvolvimento financeiro e o crescimento econdmico utilizando dados em painel de 71
paises, desenvolvidos e em desenvolvimento, divididos em 23 paises de alto rendimento, 30 de
médio rendimento e 18 de baixo rendimento, para um periodo de 1960-2004.

As evidéncias empiricas encontradas por Bangake e Eggoh (2011) foi a existéncia
de uma forte relacdo causal bidirecional, a longo prazo, entre o desenvolvimento financeiro e o
crescimento econdmico nos grupos de paises estudados, mas a curto prazo o cenario ¢ diferente.
Para paises de médio e de baixo rendimento, ndo houve evidéncias de efeitos a curto prazo entre
o desenvolvimento financeiro € o crescimento econdmico, enquanto nos paises de alto

rendimento, o crescimento econdmico afeta significativamente o desenvolvimento financeiro.

2.2 Desenvolvimento financeiro e desigualdade de renda

A relacao entre a distribuicao de renda e o crescimento econémico foi inicialmente
abordada por Kuznets (1955), quando constatou que as varidveis seguem um comportamento
em forma de “U invertido”. Em estdgios iniciais do crescimento econdmico, existem barreiras
impactando o perfeito funcionamento do mercado, gerando desigualdades. Em estdgios mais

avangados de desenvolvimento, o mercado passa a agir de forma mais eficiente, mais recursos
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sdo disponibilizados e esse mercado comeca a realizar seu papel promotor do equilibrio. Em
outras palavras, a melhoria de infraestrutura de um pais, maiores economias de escala, melhor
processo de urbanizacao e industrializacao fazem com que as diferengas ao longo do processo
de desenvolvimento econdmico sejam reduzidas.

O Brasil ¢ um bom exemplo para se estudar o efeito do desenvolvimento financeiro
sobre a desigualdade de renda. Além de ser um pais com grande nimero de pobres e possuir
uma das mais desiguais distribuicoes de renda do mundo detém um sistema financeiro
complexo e com alto grau de concentracdo. Uma parcela reduzida da populagdao tem conta
bancaria e o acesso ao crédito e a outros servicos financeiros € restrito a populacdo de baixa
renda.

O governo brasileiro vem adotando varias medidas para melhorar a qualidade de
vida da populacao, de forma a reduzir as desigualdades. Nos ultimos anos, tem sido essencial a
busca de mecanismos de inclusdo financeira para que a populacdo acesse servigos financeiros
adequados a suas necessidades. A oferta desses servigos para a populacdo de baixa renda ¢
considerada no meio econdémico, elemento fundamental para combater a desigualdade social
no Brasil.

Segundo Bittencourt, Magalhdes e Abramovay (2005), desde o inicio do governo
Lula, politicas voltadas para concessao de crédito vém sendo implementadas, rompendo-se com
a estrutura do sistema bancario formal e precario no oferecimento de servigos aqueles que nao
podem com ele se relacionar, por ndo possuir garantias suficientes.

As microfinangas vém ganhando destaque dentro do sistema financeiro tradicional.
A expansao do acesso a servicos financeiros adequados para as diversas camadas da populagao
¢ estagio inicial para se atingir um sistema sustentavel e inclusivo. Servicos financeiros devem
ser prestados adequadamente de modo a atender nichos de mercados com necessidades
proprias, sem segregacao de clientes, pressupondo que todos os cidadaos detentores de renda
estdo aptos a contratar e assumir compromissos como agentes econdmicos capazes.

Questiona-se se o desenvolvimento financeiro reduz a desigualdade de renda ao
aumentar mais do que proporcionalmente a renda do pobre. Os resultados de alguns trabalhos
sugerem que o desenvolvimento do sistema financeiro pode reduzir a desigualdades, desde que
sejam adotadas politicas voltadas para a solucdo das dificuldades de acesso aos servicos

financeiros. No entanto, ndo ha um consenso na literatura econdmica sobre o tema.

2.2.1 Abordagem tedrica
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A teoria apresenta diferentes hipdteses sobre a relagdo entre o desenvolvimento
financeiro ¢ mudanga da participagdo relativa da renda. Existem argumentos tedricos que
sinalizam para uma relagdo negativa entre essas duas variaveis, conforme entendimento de
Galor e Zeira (1993), Bourguignon (2005) e Rodrigues et al., (2016).

De acordo com Rodrigues et al., (2016), a relacdo entre desigualdade e crescimento
pode ser explicada a partir das imperfeicdes do mercado de crédito, uma vez que as limitacdes
para acessar o sistema financeiro afetam mais diretamente os pobres, provocando aumento das
desigualdades. Ja Bourguignon (2005) ressalta que as imperfeicdes nos mercados de crédito
fazem com que o retorno do capital dependa principalmente da riqueza inicial dos individuos,
0 que penaliza sobremaneira a populagdo de baixa renda que, desse modo, torna-se impedida
de ter acesso aos servigos financeiros.

O modelo tedrico de Galor e Zeira (1993) indica que as imperfei¢cdes dos mercados
financeiros podem aumentar a disparidade de renda. Muitas vezes, o mercado de crédito
viabiliza investimentos apenas para aqueles que possuem riqueza inicial, herdada pela familia,
e atribui a existéncia de heranca como causa para a desigualdade de renda entre individuos. O
modelo prevé que uma economia de mercado de capitais imperfeito, e uma distribuigdo inicial
desigual de riqueza tenderd a manter essa desigualdade e crescerd, a uma velocidade menor que
uma economia semelhante, com uma distribuicdo inicial de riqueza mais equitativa.

Greenwood e Jovanovic (1990) desenvolveram um modelo tedrico e demonstraram
que os individuos procuram alocar suas riquezas entre consumo e investimento. Investir com
retornos maiores € risco menor seria o ideal, ao passo que os intermediarios financeiros tém a
funcao de reduzir o custo de informagao suavizando o risco. Todavia, os altos custos de entrada
no mercado financeiro impedem a participagdo de individuos de baixa renda. Os autores
questionaram se o acesso financeiro melhora a medida que o mercado financeiro se aprofunda,

pelo que concluiram que apenas aqueles diretamente conectados se beneficiam.

2.2.2 Abordagem empirica

Embora existam poucos trabalhos empiricos sobre desenvolvimento financeiro e
desigualdade de renda, os resultados dos modelos testados demonstram que distribui¢des de
renda ndo podem ser vistas como simples resultado de crescimento econdémico € que a
desigualdade de renda influencia a taxa e a qualidade do crescimento.

Empiricamente, alguns trabalhos podem ter sinalizados resultados divergentes pelo

fato de terem sido usadas diferentes metodologias e diferentes indicadores de desenvolvimento
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da intermediacdo financeira. Helpman (2004), utilizando dados de varios paises, a partir de uma
analise de painel, ndo encontra uma associagdo empirica entre desenvolvimento financeiro e
crescimento da renda do quintil mais pobre e atribui os resultados as imperfei¢des do mercado
de crédito. J& Prasad et al., (2003) entendem nao haver evidéncias conclusivas que permitam
uma avaliagao realista sobre a relagdo entre desenvolvimento do setor financeiro e pobreza. Os
autores ressaltaram que diante do desenvolvimento do sistema financeiro, o ganho associado
ao pobre ¢ limitado.

O estudo de Levine (2004), baseado numa analise cross section reunindo 54 paises
desenvolvidos e em desenvolvimento, no periodo de 1960 a 1999, ¢ conclusivo no sentido de
que a intensidade da intermediagdo financeira, além de ser ter impacto positivo sobre o
crescimento, melhora também os niveis de pobreza. Segundo os autores, o desenvolvimento
financeiro contribui para o aumento da renda do pobre em relagao a renda da populacao geral,
gerando consequéncias positivas na distribui¢do da riqueza de cada pais analisado. As versdes
preliminares dos artigos de Levine (2004) sofreram criticas quanto a um possivel problema de
reversdo causal entre desenvolvimento financeiro e crescimento de renda. O modelo foi
reestimado, sendo incluido na amostra a variavel instrumento legal de cada pais.

Seguindo a mesma linha argumentativa, Demirgiic-Kunt e Levine (2009)
consideram que o sistema financeiro afeta a alocacdo de capital na economia, podendo
modificar a taxa de crescimento e a demanda por trabalho, o que gera consequéncias para a
pobreza e para a distribuicao de renda. Num mercado de crédito perfeito, as oportunidades
economicas dos individuos sdo determinadas por suas habilidades e ndo pela riqueza atribuida
as suas familias. Portanto, individuos pobres, mas de alta capacidade, podem financiar sua
educagdo e obter rendas maiores do que as rendas de seus pais, o que implica que as diferengas

iniciais de riqueza tendem a se reduzirem.

2.3 Desigualdade financeira, crescimento econémico e desigualdade de renda

As relagdes dindmicas entre disparidades no setor financeiro, disparidades
econOmicas regionais e crescimento econdmico foram abordadas em diversos trabalhos da
literatura econdmica, incluindo a abordagem de Jalilian e Kirkpatrick (2002), que enfatiza o
papel positivo do desenvolvimento financeiro na reducdo da pobreza e no estimulo ao
crescimento economico em paises em desenvolvimento.

Segundo esse estudo, o desenvolvimento financeiro contribui para a redugdo da
pobreza tanto de forma indireta, por meio do aumento do crescimento econdmico via

mobilizagdo de poupanga e alocagdo eficiente de capital, quanto diretamente, ao melhorar o
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acesso a servigos financeiros para os pobres, superando falhas de mercado como assimetria de
informacao.

No entanto, o impacto ¢ modulado pelo nivel inicial de desigualdade de renda, onde
o crescimento reduz a pobreza de forma mais efetiva em contextos de baixa desigualdade
inicial. Essa perspectiva destaca o potencial das politicas de desenvolvimento financeiro para
promover o crescimento inclusivo, embora reconheca efeitos de limiar, em que avangos
adicionais em economias maduras possam ter retornos decrescentes.

De modo similar, o trabalho de Bénabou (1996) explorou as relagdes entre
desigualdade de renda e crescimento econdmico, apresentando teorias que indicam efeitos
predominantemente negativos da desigualdade sobre o crescimento. O autor integra modelos
de economia politica — a desigualdade leva a maior redistribui¢do, distorcendo incentivos e
reduzindo investimentos —, mercados de crédito imperfeitos — onde a desigualdade impede
investimentos eficientes pelos pobres, e a redistribui¢do pode mitigar isso — e conflito social —
onde a desigualdade fomenta instabilidade, prejudicando a seguranga de direitos de propriedade
e o investimento.

Evidéncias empiricas revisadas por Bénabou (1996), baseadas em estudos
transversais, mostraram que uma reducao na desigualdade inicial elevou o crescimento do PIB
per capita em 0,5 a 0,8 pontos percentuais anuais, embora os canais especificos (como
redistribuicdo ou instabilidade) apresentem resultados mistos.

Essas contribuigdes teoricas e empiricas fornecem um contexto amplo para o
trabalho recentemente desenvolvido por Lee et al., (2010), que oferece evidéncias especificas
para a China. Segundo os autores, desde o inicio do processo de reforma e abertura economica,
a China tem alcangado niveis de crescimento relativamente rapido. Por outro lado, a disparidade
econOmica regional agravou-se e tem atraido a atencao da midia e dos economistas.

Nesse sentido, o trabalho dos autores procura analisar se a disparidade econdmica
e financeira regional tem efeito significativo sobre o crescimento da China, complementando
perspectivas como as de Bénabou (1996) e Jalilian e Kirkpatrick (2002), que destacam os
mecanismos pelos quais desigualdades financeiras e de renda influenciam o desenvolvimento.

Para atingir o objetivo proposto, os autores utilizaram a dinamica de Vetores
Autorregressivos — VAR e aplicaram testes de causalidade de Granger (1988; 1989) para
estimar a relagdo causal entre as variaveis, quais sejam crescimento da economia, disparidade
financeira e desigualdade economica. Também foram estimados parametros para analise da

potencialidade ndo linear das variaveis quanto a forma de “U” invertido, conforme abordagem
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de Kuznets (1955), contrastando com os modelos de Bénabou (1996), que enfatizam efeitos
negativos lineares ou ndo lineares da desigualdade.

Os resultados indicaram que a disparidade financeira, tanto regional quanto
provincial, afeta o crescimento econdmico nacional, e que seu efeito € significativamente
negativo, demonstrando um importante papel negativo desempenhado pela disparidade
financeira no desenvolvimento da economia chinesa, alinhando-se a visdo de Jalilian e
Kirkpatrick (2002) de que desigualdades no acesso financeiro podem limitar os beneficios do
desenvolvimento setorial.

Observou-se, também, que a desigualdade de renda, independentemente de ter sido
medida em nivel regional ou provincial, * ndo exerce efeito significativo sobre o crescimento
econOmico, o que difere parcialmente das evidéncias empiricas revisadas por Bénabou (1996),
sugerindo contextos especificos na China onde outros fatores mitigam esses impactos.

A andlise empirica também mostrou que o efeito liquido das disparidades de renda
e do crescimento econdmico sobre a desigualdade financeira ¢ insignificante, parecendo ser
esta ultima varidvel, a mais exdgena das trés apresentadas no modelo, uma vez que nao ¢
explicada por nenhuma outra. Entretanto, a desigualdade financeira mostrou-se importante para

explicar as outras variaveis.

3 Segundo Lee et al., (2010), a China ¢ dividida em trés regides (leste, central e oeste) e dentro dessas regides
existem 31 provincias. A pesquisa empirica foi tratada a nivel de regido e também a nivel de provincias.
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3 CENARIO ECONOMICO NO PERIODO DE 1999 A 2009 E EVOLUCAO DO
SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

E importante analisar a evolugdo do sistema financeiro brasileiro ao longo do
periodo 1994 a 2009. Em consequéncia do processo de privatizagdo dos bancos estaduais e da
entrada de bancos estrangeiros no mercado nacional, muitas modificagdes ocorreram no setor,
contribuindo para um cendrio de concentracdo bancaria, com redu¢do de 23% no numero de
instituicdes entre 1996 e 2004.

As modificagdes foram favoraveis na medida em que afastaram as hipoteses de
risco sisttmico no mercado financeiro. Porém, estabeleceu-se uma situacdo de alta
centralizagdo econdmica, que ficou ainda pior devido as dificuldades fiscais do governo, as
quais ajudaram a aumentar o endividamento interno. Mesmo ap6s resultados satisfatorios do
periodo 2003/2004, a preocupagdo quanto ao crescimento econdmico persistia.

Ao mesmo tempo em que ocorreu esse processo de concentracdo econdmica, houve
um aumento no valor médio dos ativos de todas as instituigdes. E importante notar que os
bancos com controle estrangeiro, assim como 0s nacionais com participagdo estrangeira,
tiveram um crescimento de seus ativos acima da média do setor. O processo de privatizagao
dos bancos estatais contribuiu para que os ativos desse grupo de instituicdes apresentassem a
menor taxa de crescimento durante o periodo.

Os bancos publicos, como o Banco do Brasil, a Caixa Economica Federal e os
bancos estaduais, controlavam 18% do mercado bancario total. Esse indice diminuiu devido as
privatizagdes que ocorreram, principalmente, nos bancos estaduais, além dos maus resultados
registrados na década de 1990 e nos primeiros anos do periodo apos isso. Enquanto os bancos
privados nacionais registraram incremento em sua participacao no total de operagdes de crédito,
observou-se uma queda na participagdo dos bancos publicos, antes responsaveis por mais que
a metade das operagdes deferidas pelo segmento bancario.

Convém mencionar dois movimentos interessantes ocorridos no segmento bancario
durante o periodo analisado. A privatizacdo e a extingao dos bancos estaduais foi acompanhada
por uma expansao das operagdes do Banco do Brasil e da Caixa Econdmica Federal, havendo
reversao do processo de internacionalizacao do sistema bancério nacional, iniciado na segunda
metade da década de 1990, ou seja, a participacao estrangeira no mercado financeiro nacional
foi reduzida no periodo compreendido entre 2001 e 2003.

Alguns grupos estrangeiros preferiram trocar suas posi¢des de controle por

participagdes minoritarias, através da incorporagao de institui¢des existentes a bancos privados
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nacionais de maior porte; outros grupos estrangeiros preferiram se retirar do mercado brasileiro,

vendendo suas participagdes para bancos nacionais.
3.1 Breve analise do mercado de crédito

De modo geral, as informacgdes coletadas indicam que a economia vem
apresentando avancos significativos nos mercados financeiros. No entanto, alguns indicios sao
conflitantes, ja que houve aumento nas operacdes de crédito, mas o Produto Interno Bruto (PIB)
do pais ndo apresentou crescimento.

O financiamento como forma de incentivar a atividade econdmica ¢ fundamental
no processo de desenvolvimento de um pais. O crédito de longo prazo, destinado as empresas,
favorece a implantagdo de novos empreendimentos e o acesso das familias ao sistema bancéario
através do crédito pode contribuir para a expansao do consumo de bens e servigos, implicando
diretamente o aquecimento da demanda e a elevacao do padrao de bem-estar dos consumidores.

Porém o volume e os termos com que esses recursos sao disponibilizados devem
ser bem regulamentados e as politicas a serem implementadas devem ser comprometidas com
o crescimento econdmico sustentavel. No contexto macroecondmico, a evolugdo do mercado
de crédito brasileiro reflete mudancas na estrutura e na operacionalizagao do sistema financeiro.

O periodo de 1980 e 1990 foi marcado por importantes mudangas em termos de
reestruturacao e regulamentacao do setor financeiro, cuja trajetoria mostrou grande volatilidade
e desenvolvimento modesto até inicio dos anos 2000. Ja a partir de 2003/2004, um novo padrao
de crescimento, mais robusto e sustentavel, do volume de crédito na economia veio sinalizar a
ampliacao desse mercado no Brasil.

Conforme dados divulgados pelo Banco Central, a relagdo operagdes de
crédito/PIB, importante indicador da profundidade desse mercado, saltou de 24 % para 44%,
de 2003 para 2009, apresentando uma trajetoria de forte expansdo. Esse desempenho pode
também ser constatado na evolugao do saldo e na variagao anual do crédito total até a eclosao
da crise financeira internacional, em 2008, quando o crédito, em especial o crédito privado
voltado as empresas, sofreu significativa retragao.

Com a implantacdo do Plano Real, em 1994, e a consequente estabilizagcdo da
economia e dos precos, os ganhos inflacionarios do sistema bancario foram reduzidos e as
institui¢des financeiras passaram a ter um novo desafio em busca de lucratividade. No inicio
do Plano Real, o Bacen adotou medidas visando o sanecamento ¢ a reestruturacao do sistema

financeiro nacional, tais como o Programa de Estimulo a Reestruturagdo e ao Fortalecimento
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do Sistema Financeiro Nacional (Proer) e o Programa de Estimulo a Reducao do Setor Publico
no Setor Financeiro (Proes) além de elevar as aliquotas de recolhimento de depositos
compulsorios sobre captagdes através poupanca e depositos a vista e a prazo. Mesmo com estas
medidas, houve um aumento da oferta de crédito no primeiro ano de vigéncia do plano.

Para evitar um excesso de oferta de crédito, o governo tomou medidas para
restringir tal crescimento. A partir de 1995, o crédito se estabilizou principalmente pela adesao
do Brasil ao Acordo da Basiléia, cujo objetivo era minimizar o risco das atividades bancarias e
aumentar a liquidez do sistema bancario. Isso incentivou os bancos a aumentarem as proporcoes
de titulos publicos de seus ativos, em detrimento do crédito.

O ciclo de crescimento econdmico se acentuou a partir de 2003, quando houve a
garantia de manutencao das linhas gerais de conducao da politica econdomica do novo governo
Lula, além de uma menor volatilidade macroeconomica, devido a melhorias nas contas externas
e no cenario econdmico mundial, que havia passado por diversas crises (México, Asia, Rissia,
Brasil e Argentina) entre 1995 e 2002.

Havia ainda a expectativa de reducao da taxa de juros basica da economia brasileira,
que permanecia alta desde a adog¢ao do regime de cambio flutuante no inicio de 1999. Diante
deste cenario favoravel e das expectativas de melhora do mercado de trabalho, os bancos
identificaram um enorme potencial de ganho com a amplia¢do do crédito para as pessoas fisicas,
incentivando o consumo das familias.

Por fim, verificou-se uma tendéncia de queda significativa na inadimpléncia do
Sistema Financeiro Nacional, pelo menos até o periodo anterior a “crise do subprime” (inicio
de 2008), em razdo de um forte controle por parte do Bacen sobre a qualidade de crédito de
suas carteiras, que passou a ser ainda mais importante buscar uma forma mais rigorosa de
analise de crédito.

E possivel argumentar que isso tenha contribuido, de certa forma, para a redugdo
da inadimpléncia, que era considerada, juntamente com os elevados spreads bancérios, elevadas
taxas de juros, um dos fatores que impactavam o crescimento do crédito no Brasil.

O mercado monetdrio tem no volume de crédito um importante indicador do
desempenho da atividade econdmica. Em periodos de recessao, o nivel de atividade economica
pode ser revertido através da retomada do volume de empréstimos, seja ele direcionado ao
consumo ou ao investimento.

O crédito direto ao consumidor € importante para estimular a demanda efetiva

especialmente quando a economia opera com elevada capacidade ociosa. O crédito direcionado
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ao investimento produz efeitos estruturais duradouros, pois permite o aumento da capacidade
produtiva da economia.

A razao crédito/PIB no Brasil ¢ muito reduzida quando comparada a de outros
paises. Enquanto no inicio de 1995 representava 35% do PIB, em 2003, caiu para 26,4%. De
maio de 2002 ate o final do ano 2006, a economia brasileira tem experimentado uma mudanga
continua no volume total de crédito como propor¢ao do PIB.

A queda persistente do volume de crédito observada ao longo de quase uma década,
entre 1994 e 2002, deve-se, principalmente, a politica monetaria restritiva e as elevadas taxas
de juros, observadas na vigéncia do Plano Real, entre 1994 e 1999, durante o periodo de cdmbio
fixo, e nos anos seguintes, entre 2000 e meados de 2002, com a entrada do regime de metas de
inflacdo. Apos a turbuléncia no mercado financeiro ocorrida no final de 2001 e primeiro
semestre de 2002 a relagdo crédito/PIB retoma um processo de crescimento continuo, conforme

dados do Banco Central, demonstrado no grafico abaixo.

Grafico 1 — Crédito total como % do PIB

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 mar/12 jun/12 set/12

Fonte: Bacen (2025).

Paises com um sistema de crédito desenvolvido pode canalizar, de forma mais
eficiente ¢ em melhores condi¢des, as poupancas interna e externa para investimentos
produtivos que permitam o crescimento da economia. Por outro lado, sistemas bancarios
ineficientes cobram spreads muito altos desestimulando poupadores e tomadores de
empréstimos e, consequentemente comprometendo o crescimento econdmico.

O aspecto relevante € que os paises que t€ém uma propor¢do de crédito/PIB maior,
também tém uma renda per capita mais alta, destacando as vantagens de spreads baixos. E
necessario elevar o nivel de eficiéncia bancaria para estender os beneficios a camadas
crescentes da populagdo. Ampliar os beneficios da bancarizag¢do aos mais pobres ¢ sindnimo de
baixar os custos bancarios.

Mas quando se observa, ao mesmo tempo, a expansao do crédito e a evolugdo do

PIB, percebe-se um resultado inesperado, marcado por desaceleragdo do ritmo de crescimento.

Mesmo a expansdo do crédito ndo foi capaz de acelerar o crescimento da economia. Em 2005,
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a taxa de crescimento do PIB caiu de 4,94% ao ano para 2,28% ao ano, a0 mesmo tempo em
que o crédito aumentou 20%, em 2005, e 13,9%, em 2006. Uma das razdes € que o mercado de
crédito ainda sofre graves distor¢des, sendo que a mais séria ¢ o elevado nivel de spreads
bancarios, que mantém extremamente elevadas as diversas taxas de juros na ponta dos
tomadores.

Uma explicagdo adicional para o pifio comportamento do PIB, num cenério de
crédito em larga expansao, € que as operagdes de crédito se concentram em operagdes de curto
e médio prazo, de forma que parte da renda dos agentes passa a ser absorvida pelo pagamento
de juros e amortizacdo. O aumento do consumo nos primeiros meses pode estar sendo anulado
por uma redu¢do do consumo nos meses seguintes, uma vez que o pagamento dos juros elevados
absorve parte significativa da renda.

O ciclo de endividamento, principalmente nas operagdes de crédito feitas por
pessoas fisicas e nos empréstimos de curto prazo para empresas (até 12 meses), combinam-se
de forma negativa com os altos spreads, o que impede que o crédito tenha um efeito completo
no impulso da demanda, como se espera em condi¢gdes normais, como acontece na maioria das

economias de mercado.

3.2 Cenario macroeconomico

A economia brasileira estd em processo de inserc¢ao internacional. As condi¢des sdo
favoraveis ao crescimento sustentado, com maior igualdade na apropriacdo da renda e da
riqueza. Apos a acentuada desvalorizagdo cambial de 1999 e diante do fraco desempenho
econOmico brasileiro, as empresas passaram a adotar estratégias exportadoras mais ativas,
mediante rearranjo da distribui¢do das linhas de produgao entre as filiais das multinacionais. O
governo brasileiro passou a adotar politica externa mais eficaz, privilegiando grandes mercados
do mundo em desenvolvimento.

Nos ultimos anos, as condi¢des macroecondmicas mostraram-se favoraveis tanto
no cendrio internacional quanto no doméstico com implica¢des relevantes para o futuro da
economia brasileira. No plano internacional, transformagdes nas estruturas de oferta e demanda
resultaram em taxas de crescimento sustentadas, ndo verificadas desde o inicio dos anos 1970,
o que beneficiou os paises produtores de matérias-primas.

No ambito doméstico, a despeito das politicas publicas ndo terem caminhado na
direcdo da prosperidade internacional, houve consolidacdo de politicas de estabilizacdo ja
iniciadas. Pode-se destacar as politicas destinadas a reducao das taxas inflacionarias, as metas

fiscais em busca de um Estado mais solvente e a manutencao de um sistema de taxas de cambio
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flexivel, o que garante um ajuste mais suave da economia diante de provaveis choques
econdmicos.

Um cenério internacional favoravel e a adogao de politicas domésticas adequadas
permitiram que as principais variadveis macroecondmicas alcangassem patamares compativeis
com uma economia estabilizada e sem crises. Em menos de cinco anos, a reducdo da divida
externa e um saldo positivo na balan¢a comercial permitiram que a economia brasileira ficasse
menos vulnerdvel internacionalmente. As taxas positivas de crescimento do produto
contribuiram para a reducao da relagao divida/PIB, de forma que esse endividamento externo
ndo representasse mais um fator de risco macroecondmico.

A abertura comercial permitiu a entrada do Brasil na economia mundial, e
importantes reformas estruturantes foram iniciadas no pais. Com isso, a industria nacional
tornou-se mais competitiva, permitindo que tecnologias mais modernas fossem incorporadas
aos investimentos, agregando maior eficiéncia produtiva.

Em um primeiro momento, houve elevagao das importacdes de todas as categorias
de bens. Uma segunda fase da expansao das importacdes veio apds a estabilizagdo economica,
que foi acompanhada por uma apreciacao da taxa de cambio real. J4 o aumento das exportacdes
foi mais bem distribuido ao longo do tempo. Uma segunda mudanga estrutural importante na
economia brasileira, ocorrida na década de 1990, diz respeito a transferéncia para o setor
privado de importantes setores industriais e de infraestrutura, os quais até o final da década de
1980 eram controlados por companhias estatais. O programa de privatizagdes foi motivado pela
necessidade de modernizagcdo da economia, aliado a falta de recursos publicos para conduzir
investimentos necessarios.

Langado em janeiro de 2007, o Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC)
consiste em um conjunto de investimentos publicos de longo prazo em infraestrutura economica
e social, com distribuigao territorial focada na reducao das desigualdades regionais. O programa
contemplou, também, diversas medidas de incentivo ao desenvolvimento econdmico, tais como
incentivo ao crédito, melhoria na politica de investimentos, desoneragdo tributaria e medidas
fiscais de longo prazo.

A elevagao do nivel de investimento pelo setor publico no intuito de resolver
gargalos de infraestrutura logistica e energética, aliada a continuidade das politicas inclusivas,
essenciais a expansdao do mercado interno, ¢ fundamental para a expansdao da capacidade
produtiva. A estabilidade econdmica, a reducdo das taxas de juros e o aperfeicoamento no
sistema legal, registrados ao longo do tempo, fizeram com que houvesse expansdo das

operagdes de crédito, passando de 24% do PIB, em 2004, para 44%, em 2009.
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Ao se comparar o Brasil com padrdes internacionais, esses numeros ainda sdo
modestos, significando que ainda hd margem para crescimento e para novas oportunidades de
negocios. E nesse contexto de boas perspectivas, que se destaca a importancia de um sistema
financeiro eficiente ¢ bem desenvolvido, desempenhando seu papel de promotores do
crescimento econdmico através da concessao de linhas de crédito destinadas ao setor produtivo
e as familias. O consumo cria a demanda que impulsiona as economias modernas.

O crescimento econdmico ocorrido nos Ultimos anos associado as politicas sociais
contribuiram para melhorar a distribui¢do da renda e elevar o poder de compra dos brasileiros.
Assim, um maior nimero de pessoas passou a integrar o mercado de consumo, tornando o
mercado interno brasileiro mais forte e inclusivo.

Por causa do avango da globalizacdo, economistas tém argumentado que
disparidades crescentes de renda sdo resultado da expansdao do comércio internacional, dos
fluxos financeiros e dos avangos tecnoldgicos. A crescente concentragdo de renda limita o
potencial econdmico nacional ao reduzir a procura de bens e servigos. Os resultados podem e
devem ser revertidos pela intervengao do governo através de fiscalizagdo eficaz e promocgao de
politicas publicas voltadas para o mercado de trabalho e produtivo. Metas de reducdo das
desigualdades sdo validas, ndo s6 por razdes de justica e bem-estar social, mas porque

melhoram o desempenho econdmico.

3.3 Crescimento da economia

A economia brasileira passou por um longo processo de estagnagao e de inflagdo
durante os anos 1980 decorrente da crise da divida externa que se abateu sobre todos os paises
endividados. Parte do periodo de 1985 a 1994 foi marcado por uma persistente crise economica,
cujos resultados foram: baixas taxas de crescimento, altas taxas de desemprego, inflagdo
descontrolada e queda na renda.

Em meados de 1994, medidas de politica econdmica foram implementadas como o
Plano Real, tendo como resultado imediato a reducdo drastica da inflacdo e uma recuperagao
gradual do emprego e da renda dos trabalhadores. Todavia, a nova politica de estabilizagao
econOmica introduziu mecanismos de vulnerabilidade externa, expondo a economia brasileira
a instabilidades ocorridas no cenario internacional, como as crises do México, dos emergentes
asiaticos, da Russia, da Argentina, e por fim, a crise da propria insustentabilidade de alguns
fundamentos do Plano Real, que resultaram no sistema de metas de inflacao, no estabelecimento

da austeridade fiscal e na maxidesvalorizacao do Real frente ao dolar, em janeiro de 1999.
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Em setembro de 2008, houve a quebra do banco de investimentos Lehman Brothers
e depois, a venda do Merrill Lynch, dois gigantes de Nova York, além da quebra de outros
bancos nos EUA, provocando uma fuga acentuada de capitais. A desconfianga dos investidores
afetou diretamente a oferta de crédito para as empresas, provocando a queda do PIB de varios
paises.

O ano de 2009 foi marcado pela crise financeira internacional. O pais passou por
um periodo de instabilidade, mas reagiu rapido aos problemas que surgiram com a queda de
demanda. A crise econOmica abateu o comércio internacional causando uma queda de 11% dos
fluxos comerciais em 2009, segundo dados da Organizagdo Mundial do Comércio (OMC).
Nesse periodo de crise, houve ado¢do de pacotes para apoiar as inddstrias nacionais, além de
aumento de tarifas e de medidas de defesa comercial. Muitos empregos foram perdidos no
periodo, provocados pela queda da demanda internacional que impactou as empresas brasileiras

exportadoras.
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4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta secdo, consta uma breve descricdo da base de dados necessaria para o
desenvolvimento da pesquisa, sendo também expostos o método de estimacao ¢ o modelo
econométrico empregados para alcangar o objetivo proposto, qual seja, a andlise das relagdes
dinamicas entre niveis de desigualdades financeira e econdmica, e crescimento da economia.

A metodologia sugerida baseia-se no estudo realizado por Lee et al., (2010), no
qual os autores analisaram como as diferengas econdmicas e financeiras regionais influenciam
o crescimento econdmico na China. Com o objetivo de ampliar a pesquisa para o Brasil, uma
economia em fase de desenvolvimento, busca-se examinar as conexdes entre os niveis estaduais
de desigualdade financeira, desigualdade de renda e o avango econdmico.

Desta forma, para cada estado brasileiro, coeficientes de desigualdades foram
calculados e organizados em dois painéis balanceados de dados. As informacdes referentes ao
crescimento do PIB estadual formaram o terceiro painel representativo das séries econdomicas
que se pretende analisar. Os dados foram pesquisados por municipio, abrangendo o periodo de
1999 a 2009.

A fim de se obter uma analise estatistica multivariada, um modelo de Vetores
Autorregressivos para dados em painel (PVAR) foi construido com as equagdes representativas
das séries: disparidade financeira, disparidade na renda e crescimento econdomico. Os
parametros das referidas equagdes foram estimados pelo Método dos Momentos Generalizados,
seguindo a estratégia baseada em Love e Zicchino (2006), e o comportamento futuro das séries
foi observado por meio de Fungdes Impulso-Resposta.

A intengdo ¢ contribuir para o desenvolvimento da pesquisa empirica acerca do
tema desenvolvimento financeiro e a analisar sua influéncia no crescimento da economia. O
presente trabalho procura investigar se os agentes financeiros estdo exercendo, de maneira
satisfatoria, a fungdo de agentes promotores do crescimento local e se estdo colaborando para
reducgdo dos niveis de disparidades econdmicas existentes nos estados.

Esta secdo esta dividida em subsecdes. Na subse¢do 4.1, os dados sdao apresentados
de forma sucinta, além de serem explicados como foram coletados, organizados e manipulados
para a composi¢do das séries econdmicas. Na subsecdo 4.2, as varidveis utilizadas nas
regressoes sao expostas, sendo feita uma andlise grafica e estatistica de cada série e, finalmente,
na subsec¢ao 4.3, explica-se a metodologia empregada, os modelos econométricos adotados para

estimar os parametros e os principais resultados empiricos sdo comentados.
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4.1 Base de dados

A base de dados foi organizada sob a forma de painel balanceado abrangendo o
periodo de 1999 a 2009. Inicialmente foi tomada uma amostra com 3.911 municipios, sendo
reduzida posteriormente, em razio de ter sido observado alguns municipios com informagdes
incompletas, ou seja, existia o dado financeiro, mas nao havia o dado econdmico, ou vice-versa.
Considerando que a estrutura de um painel balanceado nao admite omissao de dados, fez-se
necessario excluir da amostra inicial, aquelas unidades carentes de informagdes, por ndo terem
sido divulgadas ou estarem indisponiveis. Apés as devidas exclusdes, a amostra inicial foi
reduzida em 28%.

Pretende-se construir trés equagdes de regressao a partir dos dados coletados, para,
ao aplicar a metodologia PVAR, analisar as relagcdes dindmicas entre as variaveis. Os agregados
utilizados para mensurar o desenvolvimento do setor financeiro foram o volume de depdsitos e
as operacoes de crédito realizadas pelas institui¢des financeiras existentes nos municipios; as
informacdes relativas ao desenvolvimento econdmico referem-se a Populagdo e ao Produto
Interno Bruto.

O Bacen divulga, periodicamente, informagdes referentes as operacdes realizadas
pelas instituigdes financeiras, sendo esta, a fonte primaria da base de dados financeiros
constante no painel balanceado representativo da desigualdade financeira. Do site do
IPEADATA foram extraidas as informagdes referentes a Populagdo e ao Produto Interno Bruto
municipais, necessdrias para compor os outros dois painéis utilizados no modelo estatistico
multivariado de vetores autorregressivos. Ressalta-se, portanto, que o presente trabalho envolve
trés painéis balanceados*: desigualdade do sistema financeiro, desigualdade de renda e
crescimento econdmico.

Com base na abordagem de Lee et al., (2010), as trés séries econOmicas foram

construidas, conforme descri¢ao abaixo:

4 As informagdes organizadas em painel € a junc¢do de dados temporais (séries de tempo) com dados seccionais
(cross-section) no mesmo modelo, também chamado processo agrupado (pooling), o qual permite uma analise
quantitativa das relagdes economicas sendo possivel explorar, de forma simultanea, as altera¢des nas variaveis
entre si, e as alteragdes ocorridas ao longo do tempo. Essa jungdo de dados temporais e seccionais permite uma
estimacdo mais completa e mais eficiente dos modelos econométricos. Entretanto, a estimagdo dos modelos com
dados estruturados em painel torna-se mais complicada devido a heterogeneidade entre as unidades observadas,
ou seja, paises, regides, empresas possuem estruturas economicas diferentes, bem como os consumidores
apresentam comportamentos e gostos variados.
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VARIAVEL DESCRICAO
YG Crescimento Economico
VF Desigualdade Financeira
VY Desigualdade da Renda

Por meio da taxa de crescimento real do PIB per capita, pode-se medir o
crescimento econdmico de uma regido, pois uma tendéncia ascendente no produto agregado por
pessoa ¢ indicador de rendimentos mais altos e de melhoria no padrao de vida.

Para construir a série do crescimento econdmico foram usados dados populacionais
e informacdes referentes ao PIB dos municipios constantes da amostra. As séries referentes aos
niveis de desigualdades foram construidas adotando-se o Coeficiente de Williamson. No

presente trabalho, o indicador financeiro para um determinado municipio j ¢ dado por:

fi = (Depj + Emp)/y;
Em que y;, Dep; e Emp; sdo, respectivamente, a renda per capita, o volume de
depositos e o volume de empréstimos das institui¢des financeiras existentes no municipio j. O

coeficiente econdmico de Williamson, a ser calculado para cada estado, ¢ dado por:

, =1, ...,26

Tal que y, ¢ a renda per capita do conjunto de municipios que compde a amostra
para o estado i°, Y, ¢ arenda per capita do municipio j, P; € a populagdo do municipioje P; ¢ a
populacdo do conjunto de municipios que compde a amostra para o estado i. J4 o coeficiente

financeiro de Williamson para cada estado sera dado por:

Sendo f; o indicador financeiro do conjunto de municipios que compde a amostra
para o estado i, fj € o indicador financeiro do municipio j, P; € a populagdo do municipio j e

P; ¢ a populacdao dos municipios que compde a amostra para o estado i.

Yjei¥j

YjeiPj

populacdo do municipio j (que faz parte da amostra referente ao estado 7).

(ZjeiDepj+Emp; )/(Zjein/Zjein) _ (Zjei Depj+Emp;) _ (CjeiDepj+Emp;)
YjeiPj Yjei¥j Yy

5 Ou seja, y; = onde Y; ¢ o PIB do municipio j (que faz parte da amostra referente ao estado i) e P; € a

®Qu seja, f; =
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Assim, para cada municipio da amostra, um coeficiente de desigualdade econdomica
foi calculado, de forma que o subscrito VY; demonstra um indice de disparidade de renda
existente em um estado dividido em municipios. Ao final de cada periodo compreendido entre
1999 a 2009, os estados da federagao ficaram representados por seus respectivos coeficientes
de desigualdade econdmica.

Ressalta-se que quando esse indice cresce de um periodo para o outro, diz-se que a
distribuicdo de renda piorou naquele intervalo observado, ou seja, quando o fenomeno das
desigualdades intermunicipais € crescente significa dizer que, em geral, aumentou a distancia
entre a renda dos municipios mais ricos (aqueles com produto agregado maior) e a renda dos
municipios mais pobres.

Na determinacdo da desigualdade estadual de renda — VY; hé dois fatores que
agem diretamente e de forma combinada: o Produto Interno Bruto municipal e o crescimento
demogréfico municipal, entretanto, ¢ dificil afirmar qual deles tem um papel mais decisivo
Nesse processo.

O desempenho dos produtos municipais depende, dentre outros fatores, da dinamica
da economia nacional, dos mercados internacionais, dos fatores climaticos, da infraestrutura
local, do capital humano, da politica econdmica, e todos esses fatores agem de forma
diferenciada em cada municipio.

A metodologia de Williamson também foi utilizada para compor a série da
Desigualdade Financeira. Como medida do tamanho do setor financeiro utilizou-se o somatério
das operacdes de crédito e dos depodsitos referentes ao setor bancario de cada municipio
constante da amostra. Essa medida foi denominada de Indice Financeiro Regional — FIR;,

representada por:
FIR; = (operagdes de crédito + depositos)

Assim, para cada municipio da amostra, um coeficiente de desigualdade financeira
foi calculado, de forma que o subscrito VF; demonstra um indice de disparidade financeira
existente em um estado dividido em municipios. Ao final de cada periodo compreendido entre
1999 a 2009, os estados da federagdo ficaram representados por seus respectivos indices de
desigualdade financeira. Alguns comentarios particulares a respeito dos coeficientes de
desigualdade calculados sdo ressaltados, a seguir:

— Ao longo do periodo analisado, observa-se que alguns estados apresentaram
evolugdo nos niveis de desigualdade de renda (VY), destacando-se Roraima, Santa Catarina,

Espirito Santo, Pernambuco e Rio de Janeiro. Importante ressaltar que a desigualdade
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econdmica intermunicipal, verificada para o estado da Bahia, foi consideravelmente elevada
comparada aos demais estados da federacdo, devido, principalmente, a instalagdo de grandes
industrias siderirgicas em alguns municipios.

— A falta de equidade pode estar associada a estrutura do sistema produtivo, sendo
assim, ¢ possivel que um sistema financeiro mais desenvolvido e eficiente, implantado na
regido, possa promover melhorias através de incentivo ao crédito.

— Com relacao aos indices de desigualdade financeira, a maioria dos estados se
encontra na mesma faixa de concentragdo financeira, destaque para o estado de Santa Catarina,
que apresentou o maior indice.

— Roraima apresentou a menor concentracdo financeira. Ressalta-se, ainda, os
estados do Amazonas e Amapa, com trajetorias de queda nos niveis de concentragdo financeira

ao longo do periodo.

4.2 Analise univariada das séries

Nesta subsecdo, observa-se o comportamento das séries econdmicas por meio de
analise grafica e indices estatisticos. Verifica-se, também, se o comportamento das variaveis
utilizadas ¢ ou nao estacionario ao longo do tempo, pois a utilizacdo de modelos regressivos
envolvendo séries temporais ndo estaciondrias pode conduzir ao problema da regressao espuria.
Assim, se for detectada a presenga de raiz unitdria, deve-se trabalhar com as séries temporais
diferenciadas e ndo em nivel, sendo necessario remover a tendéncia da série. Nas Tabelas 1, 2
e 3 sdo apresentadas as estatisticas descritivas das séries Desigualdade Financeira,

Desigualdade de Renda e Crescimento econdmico por estado.
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AC AL AM AP BA CE ES GO MA MG MS MT PA

Média 0,620510 0,798918 0,677806 0,476085 0,899254 0,839293 0,949765 0,898722 0,926989 0,940972 0,838487 0,910953 0,868799
Erro padrao 0,004198 0,002253 0,002550 0,003494 0,002181 0,000803 0,000417 0,000988 0,000687 0,000963 0,001260 0,002200 0,001223
Mediana 0,626025 0,800205 0,677770 0,470118 0,899226 0,839302 0,949576 0,899073 0,926860 0,942251 0,839486 0,910155 0,869268
Desvio padrao 0,013924 0,007471 0,008456 0,011587 0,007233 0,002662 0,001384 0,003278 0,002277 0,003195 0,004180 0,007295 0,004057
Variancia da

amostra 0,000194 0,000056 0,000072 0,000134 0,000052 0,000007 0,000002 0,000011 0,000005 0,000010 0,000017 0,000053 0,000016
Curtose 1,864029 0,437185 0,537418 1,367168 0,843005 1,156186 0,705230 0,250632 0,390181 0,141485 0,377499 1,114579 1,273186
Assimetria 1,732072 0,804825 0,155858 1,658461 0,369583 0,897578 0,028969 0,297836 0,465770 1,178609 0,000687 0,101782 0,113281
Intervalo 0,042005 0,024122 0,026271 0,030654 0,025676 0,009325 0,004576 0,010617 0,008247 0,009206 0,014795 0,022155 0,011530
Minimo 0,589771 0,790555 0,664347 0,468397 0,886657 0,835812 0,947358 0,892813 0,923216 0,934478 0,831711 0,899089 0,863333
|Méxim0 0,631775 0,814677 0,690619 0,499051 0,912333 0,845137 0,951933 0,903430 0,931463 0,943685 0,846506 0,921244 0,874863

PB PE Pl PR RJ RN RO RR RS SC SE SP TO

Média 0,872050 0,914668 0,823701 0,922111 0,788597 0,829120 0,844590 0,291377 0,947192 0,966799 0,859161 0,882171 0,874739
Erro padrao 0,001480 0,000625 0,001707 0,000604 0,002009 0,000848 0,001808 0,002400 0,000762 0,000753 0,002726 0,001328 0,004025
Mediana 0,870927 0,913994 0,825935 0,921963 0,788592 0,830190 0,842428 0,294866 0,946467 0,965971 0,862483 0,880721 0,873957
Desvio padrao 0,004909 0,002074 0,005660 0,002004 0,006662 0,002813 0,005995 0,007959 0,002528 0,002496 0,009042 0,004404 0,013349
Variancia da

amostra 0,000024 0,000004 0,000032 0,000004 0,000044 0,000008 0,000036 0,000063 0,000006 0,000006 0,000082 0,000019 0,000178
Curtose 1,551344 0,528484 1,483018 0,224211 0,816850 1,913363 0,018572 2,284088 0,260313 0,086183 0,168383 1,406054 1,157164
Assimetria 0,079706 0,056845 0,102557 0,833660 0,140873 0,058922 0,891604 1,927920 0,591711 0,995942 0,949245 0,116788 0,277879
Intervalo 0,014097 0,006903 0,016514 0,006242 0,020393 0,007514 0,018675 0,022972 0,008362 0,007590 0,028396 0,013459 0,038035
Minimo 0,865532 0,910961 0,814891 0,919820 0,777714 0,825538 0,837838 0,273603 0,943819 0,963747 0,841548 0,875724 0,856359
Maximo 0,879629 0,917864 0,831406 0,926062 0,798107 0,833052 0,856513 0,296575 0,952180 0,971337 0,869945 0,889183 O,894395|

Fonte: Elaboragéo propria.



Tabela 2 - Desigualdade econdmica (VY) - Coeficiente de Williamson
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AC AL AM AP BA CE ES GO MA MG MS MT PA

Média 0,206760 0,428309 0,552692 0,075019 1,721212 0,530460 0,839474 0,599674 0,715943 0,662225 0,340015 0,697886 0,918121
Erro padrio 0,006721 0,008550 0,007564 0,006926 0,050729 0,005652 0,024705 0,013146 0,005203 0,016285 0,012256 0,025885 0,018004
Mediana 0,214987 0,420565 0,550063 0,077266 1,739424 0,530774 0,816476 0,590810 0,722150 0,655054 0,337057 0,699847 0,915350
Desvio padrdo 0,022291 0,028356 0,025088 0,022970 0,168248 0,018744 0,081939 0,043602 0,017258 0,054012 0,040649 0,085850 0,059714
Variancia da

amostra 0,000497 0,000804 0,000629 0,000528 0,028307 0,000351 0,006714 0,001901 0,000298 0,002917 0,001652 0,007370 0,003566
Curtose 1,130375 0,392842 0,542275 0,807704 2,044713 0,595156 0,939658 0,783942 1,196772 0,988294 1,933396 0,164811 2,059514
Assimetria 0,345122 0,768266 0,281882 0,261129 0,589282 0,536400 0,606963 0,395135 0,499604 0,867940 1,111261 0,494202 0,733765
Intervalo 0,062219 0,086961 0,080755 0,072562 0,659973 0,055966 0,233878 0,132035 0,048923 0,190955 0,147504 0,276107 0,234580
Minimo 0,175546 0,395867 0,516502 0,040890 1,349417 0,497448 0,751348 0,541020 0,687849 0,587525 0,286129 0,529158 0,784640
|Méxirn0 0,237766 0,482828 0,597256 0,113453 2,009390 0,553414 0,985226 0,673055 0,736772 0,778480 0,433633 0,805266 1,019220

PB PE Pl PR RJ RN RO RR RS SC SE SP TO

Média 0,585913 0,869134 0,468177 0,648717 0,570077 0,395753 0,178258 0,093743 0,708686 0,462652 0,731642 0,573106 0,328178
Erro padrio 0,028431 0,034037 0,008183 0,012156 0,033479 0,008482 0,010899 0,009062 0,018801 0,015156 0,039731 0,007479 0,012686
Mediana 0,568269 0,866681 0,469363 0,645412 0,544938 0,394039 0,161758 0,105358 0,694752 0,451064 0,738398 0,575958 0,329079
Desvio padrdo 0,094296 0,112887 0,027139 0,040316 0,111036 0,028130 0,036146 0,030056 0,062354 0,050267 0,131774 0,024805 0,042076
Variancia da

amostra 0,008892 0,012743 0,000737 0,001625 0,012329 0,000791 0,001307 0,000903 0,003888 0,002527 0,017364 0,000615 0,001770
Curtose 1,706712 1,513286 1,445633 0,522407 1,288984 1,591185 0,475767 0,756878 0,534505 1,335417 0,609833 0,323179 1,555239
Assimetria 0,169813 0,010090 0,115963 0,638269 0,342398 0,035039 0,801850 1,275820 0,517094 0,068967 0,276483 0,194371 0,656287
Intervalo 0,264818 0,328490 0,078558 0,126865 0,323005 0,110360 0,126246 0,091575 0,195827 0,149747 0,398000 0,082194 0,159080
Minimo 0,457349 0,700737 0,430678 0,598492 0,419314 0,340716 0,128210 0,029751 0,613393 0,392978 0,519529 0,530950 0,237140
Maximo 0,722167 1,029227 0,509236 0,725357 0,742319 0,451076 0,254457 0,121326 0,809220 0,542725 0,917529 0,613144 0,396220

Fonte: Elaboragao propria.
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AC AL AM AP BA CE ES GO MA MG MS MT PA

Média 2,839836 1,125764 1,467614 0,819095 1,676247 0,972017 2,117060  2,853740 3,420184 1,416327 2,691094  4,450890 1,912785
Erro padrdo 3,266353 1,624827 2,661988 4,149576 1,512765 1,257594 3,080673 1,966179 1,588093 1,730453 2,107059 3,464871 2,160204
Mediana 0,057659  0,799495 -0,659566 -0,631866 0,713098 0,774005 2,126241 2,642627 4,308653 0,503048 1,012795 3,231589 1,967074
Desvio padrio 10,329116  5,138153 8,417944 13,122111 4,783782 3,976861 9,741942 6,217605 5,021991 5,472174 6,663107 10,956883 6,831165
Variancia da

amostra 106,690642 26,400617 70,861787 172,189786 22,884566 15,815424 94,905435 38,658612 25,220391 29,944685 44,396993 120,053279 46,664809
Curtose 8,253380 1,461042 -1,154493 3,919713 -0,804344 0,839887 -1,042103 2,243713 -0,587355 0,223275 0,292015 -0,786120 -0,032432
Assimetria 2,784102 0,690620 0,146043 1,654590 0,243206 0,913828 0,022901 1,135296 -0,539548 0,449433 0,763434  0,215850  0,158315
Intervalo 35,396672 18,916596 24,729369 47,662650 15,348096 12,802407 28,117090 22,052588 15,077353 17,792660 21,327668 34,855003 22,781010
Minimo -4,144002 -7,043297 -9,885602 -14,972410 -5,606835 -3,500540 11,792495 -5,164899 -5,047341 -6,138782 -5,551310 -12,469180 -8,328489
Maximo 31,252670 11,873299 14,843767 32,690240 9,741261 9,301867 16,324596 16,887689 10,030012 11,653878 15,776358 22,385823 14,452521

PB PE Pl PR RJ RN RO RR RS SC SE SP TO

Média 2,518721 1,157206 2,533533 1,022753 0,155771 1,678363 3,055556  0,157463 1,032665 2,012303 1,739314  0,308456 6,484258
Erro padrdo 1,598113 1,278115 1,421709 2,127539 1,461449 1,581674 1,981927  4,145090 1,199178 1,656501 1,942515 1,778517 3,187161
Mediana 2,945708 0,573337 2,898024 -0,035011 1,266795 3,031937 3,257087  0,951399 0,995818 1,574493 0,294032 -0,047725 3,491897
Desvio padréo 5,053678 4,041755 4,495839 6,727869 4,621507 5,001693 6,267404 13,107926 3,792134 5238316 6,142773 5,624164 10,078688
Variancia da

amostra 25,539662 16,335784 20,212564 45,264218 21,358327 25,016928 39,280352 171,817711 14,380281 27,439954 37,733655 31,631219 101,579951
Curtose -0,451796 0,307017 -0,628913 3,325039 -0,993340 -0,620006 -0,764901 2,179315 2,541801 1,495562 0,972191 2,476517 -0,632629
Assimetria -0,094309 0,801438 -0,563495 1,706773 -0,175307 -0,224739 0,128244 1,209057 0,362532 0,705326 1,025824  0,688309  0,890021
Intervalo 15,841673 12,898893 13,679792 22,273896 14,524175 15,461675 20,086888 44,006315 14,906148 19,177364 21,005304 21,857001 28,762505
Minimo -5,587715 -3,534135 -5,251469  -5,156199 -7,195045 -5,589476 -6,441097 -14,074317 -5,883472 -6,127688 -6,665308 -9,371703 -3,902079
Maximo 10,253958 9,364759 8,428322 17,117696 7,329130 9,872199 13,645791 29,931998 9,022676 13,049676 14,339996 12.485297 24,860426

Fonte: Elaboragao propria.
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4.3 Metodologia de vetores autorregressivos — VAR

Os modelos VAR examinam as relagdes entre as varidveis e os seus valores
defasados, considerando a interdependéncia entre elas. Dessa forma, o impacto dinamico das
perturbagdes aleatérias sobre o conjunto de variaveis pode ser observado e utilizado,
eficientemente, na previsao do comportamento futuro de séries temporais relacionadas entre si.

O VAR ¢ um tipo de modelo dinamico em que héd o interesse de se encontrar a
causalidade entre as diferentes variaveis analisadas, ndo sendo necessario identificar apenas
uma variavel dependente para ser explicada pelas demais variaveis do modelo. A estimacgao de
sistemas de equagdes, por meio do VAR, busca auferir os resultados de choques, ou seja,
mudangas de comportamento em uma das variaveis, considerando os efeitos do sistema de
equagoes como um todo (Hamilton, 1994).

Segundo Alexander (2001), uma série de tempo univariada estaciondria pode ser
estimada por um modelo autorregressivo (AR), o qual representa o comportamento da variavel
por meio de fungdes de suas proprias defasagens. Esse mesmo modelo pode ser aplicado para
as séries de tempo multivariadas, sendo utilizado, para tanto, o modelo genérico de vetores
autorregressivos (VAR), que amplia o modelo AR para duas ou mais variaveis.

Uma condicao bdsica para aplicacdo do modelo VAR ¢ que a série utilizada seja
estacionaria, ou seja, possua média e variancia constantes ao longo do tempo, ndo apresentando
tendéncia ou sazonalidade. A grande vantagem da metodologia VAR esta em permitir captar a
dindmica existente entre as diferentes séries, por meio de equagdes compostas por variaveis
defasadas e contemporaneas. Além do mais, o método estatistico multivariado de Vetores
Autorregressivos busca fundamentar a trajetoria das variaveis endégenas diante de um choque
estrutural.

Em modelos VAR, todas as varidveis sdo consideradas endogenas, dependendo
apenas das proprias defasagens e das defasagens das outras variaveis constantes no sistema. Por
um lado, ¢ desejavel incluir o maior nimero possivel de defasagens para evitar a imposi¢ao de
restri¢des falsas sobre a dindmica do modelo. Por outro lado, quanto maior a ordem de
defasagens, maior o nimero de parametros a serem estimados, consequentemente, menos graus
de liberdade serdao destinados a estimacdo. O intervalo de confianca se expande, podendo
resultar em estimadores ndo confiaveis. Enfim, o nimero de defasagens deve ser tal que possa
assegurar que o erro ( &) seja um termo de ruido branco, com média igual a zero e variancia

finita.
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Para decidir quanto ao numero de defasagens a serem aplicadas em modelos
econométricos, utilizam-se os critérios Akaike Information Criterion (AIC), Schwarz Bayesian
Criterion (SBC), ou Likelihood Ratio Test (LR), teste de razao de verossimilhanga baseado na
teoria assintotica. Nos modelos VAR, o numero de defasagens ¢ normalmente escolhido com
base em critérios estatisticos, como os de Akaike ou Schwarz.

No presente trabalho, foram aplicados os testes de Raiz Unitéaria e os resultados
indicaram que as séries utilizadas para compor o modelo sdo estacionarias. Em seguida, a
metodologia VAR foi aplicada para as trés séries estaciondrias e os parametros das equagoes
foram estimados com trés defasagens, pelo Método dos Minimos Quadrados Generalizados.

A modelagem VAR ¢ um conjunto de equacdes simultdneas multivariadas, onde
cada variavel de interesse ¢ explicada com base em varias defasagens das variaveis
consideradas juntas. Essa abordagem ¢ util principalmente quando se deseja estudar fendmenos
sem fazer muitas suposi¢des tedricas sobre como uma variavel afeta as outras. O objetivo do
modelo ¢ gerar uma representacdo estatistica das interagdes entre as variaveis, permitindo que
os proprios dados definam facilmente qual sera a estrutura econométrica adequada.

Seja VY a Desigualdade de Renda, VF a Desigualdade Financeira, e YG a Taxa de
Crescimento Econdmico Estadual, o modelo de vetor autorregressivo (VAR) de primeira ordem

pode ser escrito como:

VFit = ayo — a12YGyr — a13VYie + f11YGir—1 + B12VYVie1 + B13VFir—1 + €vait (1)
YGir = azo — a21VYie — ap3VFyr + B21YGir1 + B22VYie1 + B2sVFit—1 + €vyie 2)
VYie = azo — az1Y Gy — az3VFie + B31YGir—1 + B32VYieq1 + BasVFir—q 3)

+ €Evrit

A trajetoria temporal de {VY;} ¢ afetada por valores correntes e passados de {VF;}
e {YG,}. A variavel {VF,} ¢ influenciada por valores correntes e defasados de {VY;} e {YG;} e
finalmente, a trajetoria temporal de {YG,} ¢ afetada também por valores correntes e passados
das demais varidveis. Assume-se que no modelo, os erros sdo ruidos-brancos nao
correlacionados e de variancia finita. Suprimindo o subscrito i das equagdes, por conveniéncia

notacional, esse sistema pode ser reescrito em forma matricial seguinte:

1 ap as][VF1 qa0] [P B Bis][VFEL1 revae
1 1 a3 YGt =|320|+ le Bzz B23 YGt_l +€vyt (4)
ap az; L1LVYd la By By, By VY, EVFt

Ou, ainda, em forma reduzida,
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Az=AgtA 7. € ()
O modelo representado pelas equacdes (1), (2) e (3) € chamado de VAR estrutural.
Na forma matricial, definida pela equagdo (4), ¢ necessaria alguma teoria para que sejam
aplicadas restri¢des a matriz A, de modo a permitir que se identifiquem seus coeficientes. Em
verdade, esse sistema ndo pode ser diretamente estimado devido a correlagdo entre os
componentes das diferentes linhas de z, e €,.” Se o sistema em (5) for multiplicado por A™1,

obtém-se 0 VAR em forma reduzida:

z:='y+1" 2 Fe; ©)
Sendo que: Ty = A'A, , Iy = A"2A, ¢ e, = A ¢,. E possivel, ainda, incorporar
questdes como a possibilidade de heterogeneidade individual ndo observada e de choques
agregados®; isto pode ser feito incorporando a especificagio (6) um vetor de efeito fixo f; para
permitir essa heterogeneidade, e outro vetor de dummies, d.:; para capturar choques
macroecondmicos internos que afetam os estados. Assim procedendo, a equagdao VAR em

forma reduzida (6) transforma-se em:

2=l 1zt fi+dc,t+ Ct )

Espera-se que o termo de erro e, satisfaca a condi¢@o de ortogonalidade E[z; e |=
[ei:fi] = 0, s < t. Quando essa condi¢ao ¢ satisfeita, entdo os valores defasados das variaveis
descritas em (4) sdo qualificados como varidveis instrumentais para a equacao (7).

Nas duas formas reduzidas descritas em (6) e (7), os erros e; sdo compostos de
processos de ruidos-brancos €; e, portanto, possuem média igual a zero, variancia constante e
finita, além de serem individualmente serialmente ndo-correlacionados. Entretanto, em geral, a
covariancia dos choques €; ndo ¢ igual a zero.

O VAR em sua primeira forma reduzida, descrito em (6), pode ser estimado pelo
método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) sem problemas, entretanto, ao incorporar
os efeitos fixos, como descrito em (7), a diferenciagdo da média, normalmente usada para
eliminagdo desses efeitos individuais, levara a estimadores viesados. Para contornar o
problema, adota-se o procedimento de Helmet (Arellano; Bover, 1995), o qual elimina apenas
a média para frente, ou seja, a média entre todas as observagdes futuras disponiveis para cada

estado, em cada ano.

" Note que VY, é correlacionado com €y, € €yge, VF, é correlacionado com €y € €y, € Vice-versa.
8 Ao nflo se permitir a heterogeneidade, seria necessario impor a restricdo de que a estrutura subjacente é a mesma
para cada uma das unidades de corte transversal, o que ndo parece muito sensato dado o contexto.
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Esse procedimento preserva a ortogonalidade entre as varidveis transformadas e os
regressores defasados, sendo estes usados como instrumentos, € a estimagao desses regressores
deve ser por meio do Método dos Momentos Generalizados em Sistema (System GMM).

Assim, o modelo reduzido ndo apresentard os problemas de estimagao existentes no
modelo estrutural, pois, obtém-se, facilmente, os elementos das matrizes Iy e I';, assim como,
os da matriz de varidncia-covariancia de e;. Entretanto, a estima¢do do modelo reduzido gera
menos estimativas do que o nimero de parametros do modelo primitivo descrito em (4).

Com efeito, para que o sistema se torne identificado é necessario fazer algumas
restricoes ao modelo estrutural (essa questdo serd discutida posteriormente, mas pode ser
suposto, por exemplo, que a desigualdade de renda contemporanea, ou corrente, ndo afeta a
crescimento econdmico, ou seja, pode-se impor a seguinte igualdade a,; = 0).

As fungdes impulso resposta sao baseadas numa representacao de média movel do

sistema, a qual segue:

Zy =p+ Z r1iet—i (8)
i=0

Em que u é uma fungio dos pardmetros do modelo e I} ¢ a i-ésima poténcia da
matriz [} da equagdo (7). Note-se, entretanto, que esta representacdo nao € muito util para se
investigar os efeitos, por exemplo, de e,y; em VF; ou em Y G, pois a correlacdo existente entre
eles faz com que os mesmos tendam a se mover em conjunto. Como os erros {e;_;} sio uma
fung@o dos choques originais {€yy;}, {€yrt} € {€yst}, €ntdo podemos escrever z; como:

[e¢]

—_ g

i=0
Os coeficientes ¢; sdo chamados de fungdes impulso-resposta. Assim sendo, tem-

aZt
O€t—s

se que = ¢ ¢ uma matriz onde o elemento ¢,y yr representa o impacto de um choque

de uma unidade de €y em VY, .

Para se quantificar a resposta acumulada de um elemento de z; a uma inovacao
imprevista de algum elemento de €, ¢ necessario que os componentes de €; sejam ortogonais.
Isso pode ser feito através da aplicacdo da ortogonalizacao de Cholesky: se for assumido que
Q = E(ee';) é positiva definida, entdo existe uma (inica) matriz triangular inferior K com 1's
ao longo da diagonal principal, € uma matriz D com entradas positivas ao longo da diagonal

principal de modo que,
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Q=KDK' (10)

Seja
(11)

utZK'let
Entdo E(u.u'y) =K 1QK™1)' =D. Como € = Ku,, o vetor z, tem uma

representacdo de média méovel em termos de u;:

o (12)
Zg=p+t z Koijue;
i=0
Tem-se, por exemplo, que:
oVF, (13)

Em que Kyy ¢ a primeira coluna da matriz K. O gréafico de (12) como funcdo de
s > 0 ¢ uma funcdo de impulso resposta ortogonalizada.

Embora a decomposi¢ao de Cholesky permita a identificacao exata dos parametros
do modelo estrutural, assim como a analise das fun¢des impulso-resposta, hd um problema: ¢
que a ordem em que as varidveis estdo dispostas no vetor z; — ver (4) e (5) — define a forma das
restricoes, de modo que diferentes ordenagdes geram diferentes restrigdes. Com efeito, a
ordenacao em que as variaveis estdo dispostas no VAR deve obedecer a alguma racionalidade
econdmica.

Love e Zicchino (2006) sugerem que as variaveis que antecedem a ordenagdo do
VAR afetam as variaveis que se seguem de modo contemporaneo, assim como suas defasagens,
enquanto as varidveis que sao especificadas posteriormente afetam as varidveis seguintes
apenas em termos defasados, ou seja, as variaveis dispostas no modelo VAR seriam “mais
exodgenas”.

Uma maneira de se investigar de que forma uma variavel influencia a outra e/ou
vice-versa ¢ através da analise de causalidade de Granger (1988; 1989). O teste mais simples,
nesse sentido, foi proposto por Holtz-Eakin, Newey e Rosen (1988). Considere o seguinte
sistema de equagdes, conhecido como panel vector autoregressive (PVAR):

K K
(14)
Yi=artngt+ Z VY ikt Z Bleit-k +€¢
] ]

K K
k (15)
Xj=aytnyt Z B, Xtk t Z VA Yok Vi
] ]
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Em que i ¢ a unidade de corte transversal, ¢ sdo os anos, a; € a, sao termos de
intercepto comuns a todas as unidades, nq; e n,; sdo efeitos fixos que captam a heterogeneidade
individual dos estados e sdo constantes ao longo do tempo, e k£ denota a defasagem que varia
de 1 até k.

Com relacdo a hipdtese de causalidade de Granger (1988; 1989), no teste de Holtz-
Eakin, Newey e Rosen (1988) ela ¢ verificada a partir do teste de Wald (1943). Trata-se de um
teste de restrigdes aplicado aos parametros do modelo estimado. Assim, havera causalidade
unidirecional no sentido de Granger (1988; 1989) de X para Y se nem todos os SXs forem iguais
a zero em (9), mas todos yXs forem iguais & zero em (10).

De forma oposta, haverd causalidade no sentido de Granger (1988; 1989)
unidirecional de Y para X se todos os SXs forem iguais & zero em (9). Porém nem todos os y&s
sdo iguais a zero em (10). Pode haver causalidade de Granger (1988; 1989) bidirecional entre
X e Y se nem todos os S¥s e nem todos os yXs forem iguais a zero. Por fim, podem ocorrer
situagdes em que ndo ha esta causalidade entre X e Y. Para tanto, basta que todos os SXs e todos

0s Y¥s sejam iguais a zero.
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5 RESULTADOS EMPIRICOS

Nesta se¢do, a técnica de vetor autoregressivo € aplicada aos painéis de variaveis
descritos anteriormente com o intuito de se investigar a relagdo dindmica entre as mesmas.
Inicialmente, para qualquer analise que envolva séries temporais, ¢ necessario verificar se o
comportamento das varidveis, utilizadas no modelo econométrico, ¢ ou ndo estaciondrio ao
longo do tempo. Isso porque a utilizagdo de modelos envolvendo séries ndo estacionarias pode
conduzir a resultados espurios. Assim, se for detectada a presenga de raiz unitaria, deve-se
trabalhar com as séries temporais diferenciadas e ndo com séries em nivel, ou seja, € necessario

que a tendéncia da série seja removida.

5.1 Testes de raiz unitaria

Para uma série temporal ser estaciondria, suas médias, varidncias € covariancias
devem permanecer constantes, independentemente do periodo em que estdo sendo medidas. A
condi¢do de estacionariedade ¢ violada quando os dados apresentam tendéncias que sigam
trajetorias ascendentes ou descendentes ao longo do tempo.

A nao estacionariedade de um processo estocastico ¢ consequéncia da existéncia de
raiz unitaria no processo autorregressivo que gera a variavel. Dessa forma, testes sobre a
hipotese de raiz unitdria sdo importantes porque permitem avaliar a natureza nao-estacionaria
que a maior parte das séries econdmicas apresenta. Assim, testar essa estacionariedade ¢
fundamental em aplicagdes empiricas envolvendo séries macroecondmicas.

Varios testes de raiz unitaria existentes na literatura permitem analisar referida
estacionariedade, diferenciando-se entre si em razdo das caracteristicas dos dados. Uma
estrutura de dados dispostos em painel permite realizacdo de testes de raiz unitiria mais
consistentes, haja vista que a utilizacdo das duas dimensdes eleva o tamanho da amostra.

No presente trabalho, a estacionariedade das séries econdmicas foi analisada através
dos modelos propostos por Levin, Lin e Chu (2002) e por Im, Pesaran e Shin (2003), especificos
para dados organizados em painel. Os modelos testam a hipotese nula (Ho) de que a série possui
raiz unitaria, contra a hipotese alternativa (Ha) de que a série ¢ estacionaria. Pretende-se com o
teste rejeitar a hipotese nula.

O modelo de Levin, Lin e Chu (LLC) (2002) impde a hipotese restritiva de que o
parametro que mede a estacionariedade do painel de dados seja igual para os diferentes agentes

econdmicos. J& o método proposto por Im, Pesaran e Shin (IPS) (2003) relaxa a hipotese
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restritiva que ocorre no teste LLC quanto a homogeneidade existente entre os dados, pois ao
definir a hipdtese alternativa (Ha) considera a heterogeneidade individual, admitindo assim que
uma parcela das séries individuais apresenta raiz unitaria.

O teste LLC permite captar a presenga de efeitos individuais deterministicos
constantes e/ou com tendéncia linear ao longo do tempo, bem como a estrutura de
autocorrelacdo por meio de um modelo autoregressivo de primeira ordem. J4 o teste IPS ¢ mais
flexivel, sendo robusto, por exemplo, em relacdo a correlacdo serial dos residuos,
heterogeneidade no tempo e ndo constancia da variancia do erro entre grupos.

A Tabela 4 demonstra os métodos utilizados para captar a presenga de raiz unitaria
e os resultados dos testes aplicados nas séries Desigualdade Financeira (VF), Desigualdade na

Renda (VY) e Crescimento Econdmico (YG).

Tabela 4 — Testes de Estacionariedade das Séries VF, VY, YG

Desigualdade Desigualdade na Renda Crescimento
Financeira (VF) (VY) Economico (YG)

Método e Hipotese Nula Estatistica p-valor Estatistica  p-valor Estatistica p-valor
Levin, Lin & Chu t* -33,541 0,000 -8,635 0,000 -6,306 0,000
Im, Pesaran and Shin W- -8,121 0,000 -1,989 0,023 -2,485 0,006
stat**

ADF - Fisher Chi-square ** 105,052 0,000 71,552 0,037 79,831 0,008
PP - Fisher Chi-square ** 97,167 0,001 75,390 0,018 137,735 0,000

Fonte: Elaboragdo propria.
* H,: Possui Raiz Unitaria (O teste assume processo estocastico de raiz unitaria comum)
**H,: Possui Raiz Unitaria (O teste assume processo estocastico de raiz unitaria individual)

As séries foram testadas em nivel, e os resultados indicaram que todas sdo
estaciondrias ao longo do tempo. As hipoteses nulas (Ho) de que existe raiz unitaria foram
rejeitadas a um nivel de significancia de 5% para todos os casos.

Portanto, os resultados dos testes de estacionariedade, segundo os métodos citados,
foram considerados robustos e ndo apresentaram tendéncia, e asseguram que as séries
analisadas podem ser modeladas através da metodologia VAR. Como os testes de
estacionariedade realizados ndo detectaram presenga de raiz unitaria, ndo hd necessidade de
realizacdo dos testes de cointegragao.

Posto que as séries sejam estacionarias a modelagem autorregressiva torna-se
adequada e os coeficientes podem ser estimados através da mesma sem maiores problemas.
Para que o sistema se torne identificado, assumimos que os choques na desigualdade financeira
corrente tém efeito contemporaneo no crescimento econdmico, enquanto choques nesta variavel
so tém efeitos na desigualdade financeira com uma defasagem.

De igual maneira, assumimos que os choques no crescimento econdmico corrente

tém efeito contemporaneo na desigualdade de renda, enquanto choques na desigualdade s6 tém
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efeitos no crescimento com uma defasagem. Além disso, com o intuito de se preservar graus de
liberdade, optou-se por estimar um var com apenas uma defasagem. A seguir s3o expostos 0s
resultados da estimacdo do modelo PVAR levando-se em conta tais questdes. O software

estatistico utilizado para se chegar as estimativas foi o STATA 9.0.

Equagdo 16 — VARIAVEL DEPENDENTE: VF,

Varl‘fxvel. Coeficiente Desvio Padrao t-Statistic

Explicativa

VF w1 1,0003* 0,0020 489,15

YGti -0,0001* 0,0001 -1,96

VY w1 -0,0008 0,0026 -0,32
Equagdo 17 — VARIAVEL DEPENDENTE: YG:

Varu.wel. Coeficiente Desvio Padrao t-Statistic

Explicativa

VF v 4,5615* 1,8848 2,42

YGri -0,0529 0,0776 -0,68

VY w1 -3,2122 2,6353 -1,21

Equaciio 18 — VARIAVEL DEPENDENTE: VY,

Varli.lvel. Coeficiente Desvio Padrao t-Statistic
Explicativa

VF 1 0,0344* 0,0132 2,61

YG 1 -0,0012* 0,0005 -2,35

VY w1 0,9536* 0,0217 45,04

Ao analisar o efeito das variaveis defasadas na disparidade financeira (VFy),
observa-se que o crescimento econdmico (GYw1) tem efeito negativo e estatisticamente
significante. Isto sugere que um crescimento econdmico positivo observado no periodo passado
deve fazer com que haja uma reducao no coeficiente de Williamson Financeiro, o que, por sua
vez, sugere que a desigualdade financeira deve se reduzir. Com efeito, o crescimento econdmico
gera uma reducao da desigualdade financeira. A disparidade financeira passada (VF1) também
¢ estatisticamente significante, mas ndo requer atencdo na analise.

Com relagdo ao efeito sobre o crescimento econdmico (GYt), observa-se que apenas
a desigualdade financeira defasada (VF1) tem efeito sobre o mesmo. Este efeito ¢ positivo e
estatisticamente significante (com estatistica t de 2,42). Isso sugere que, quanto maior o
Coeficiente Financeiro de Williamson observado no passado, maior deve ser o crescimento
contemporaneo. Assim sendo, a concentragao financeira deve potencializar o crescimento.
Note-se que, ao comparar estas estimativas com as anteriores, pode haver indicios de
causalidade de Granger (1988; 1989) bidirecional entre crescimento e desigualdade financeira.

Por fim, com relagdo as estimativas da terceira equacao, ou seja, da equacao com

variavel dependente VY: (desigualdade de renda), o que se observa ¢ que todas as variaveis
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explicativas defasadas sdo estatisticamente significantes: a desigualdade financeira tem um
efeito positivo sobre a desigualdade de renda (0,0344) e o crescimento econdmico tem um efeito
negativo (-0,0012) sobre o Coeficiente de Williamson para a renda, ou seja, o crescimento
econOmico tende a reduzir a desigualdade de renda existente.

Com o intuito de se analisar a relagdo entre estas variaveis, realizou-se um estudo
de causalidade com base no teste de Holtz-Eakin, Newey e Rosen (1988). Para tanto, foi
estimado um PVAR com 1 defasagem. A seguir fazemos uma analise da relacdo entre estas

variaveis com base na estatistica F .

Hipdtese Nula: Estatistica F P-Valor
GY Nao Granger Causa VF 3,97277 0,0474
VF Nio Granger Causa GY 0,67893 0,4108
VY Nao Granger Causa VF 0,27189 0,6025
VF Nao Granger Causa VY 0,74641 0,3884
VY Nio Granger Causa GY 0,15274 0,6963
GY Nao Granger Causa VY 4,64388 0,0322

O que estes resultados sugerem ¢ que, para um nivel de significancia de 5%,
devemos rejeitar as hipoteses de que “GY Ndo Granger Causa VF ¢ “GY Nao Granger Causa
V'Y”, ou seja, temos a seguinte relagdo: GY —» VF & GY — VY. Isso sugere que o crescimento
econdmico ird influenciar a desigualdade de renda e a desigualdade financeira existente.

O comportamento futuro das séries foi observado considerando fung¢des impulso-
resposta para uma alteracao de um desvio padrao, e os resultados estdao representados na tabela
acima. Segundo Enders (1995), as fungdes impulso-resposta mostram os efeitos de longo prazo
das séries quando ha um determinado choque ex6geno em alguma das variaveis do modelo.

As linhas representam as fungdes de resposta a um determinado impulso, com
intervalos de confianca de dois desvios padrao obtidos a partir de uma simulagdo de Monte
Carlo com 500 repeti¢cdes. Prosseguindo com a andlise, a seguir sdo expostas as funcdes

resposta ao impulso do PVAR estimado.
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Os resultados de maior relevancia sdo os vistos na 1* linha, 2* coluna (resposta da
desigualdade financeira a um choque no crescimento econdmico) e na 3* linha, 2* coluna
(resposta da desigualdade de renda a um choque no crescimento econdmico). No primeiro caso
o efeito de um choque no crescimento € visivelmente negativo e persistente, o que sugere que
o coeficiente de desigualdade financeira de Williamson deveria declinar por um longo periodo
de tempo. Novamente, isso d4 indicios de que o crescimento econdomico deveria reduzir as
desigualdades financeiras intraestaduais.

Com relacdo ao efeito do crescimento economico na desigualdade de renda, a
funcdo impulso-resposta das varidveis em consideracdo sugere um efeito positivo inicial que
declina bruscamente num primeiro periodo e que, posteriormente, vai declinando singelamente
nos periodos subsequentes. Isso parece estar em consonancia com a ideia da curva de Kuznets,
pois, as estimativas do PVAR apresentadas anteriormente sugerem que o efeito final do

crescimento na desigualdade deve ser negativo.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

A vasta literatura tedrica e empirica sobre o desenvolvimento financeiro destaca seu
papel pivotal como catalisador do crescimento econdmico e potencial moderador das
desigualdades de renda. Como evidenciado por autores como Schumpeter (1980), King e
Levine (1993) e Levine (1997), um sistema financeiro robusto facilita a alocagdo eficiente de
recursos, mobiliza poupanga e promove inovagdes, contribuindo para o avango econdmico.

No entanto, perspectivas como as de Robinson (1952) e Stiglitz e Weiss (1981)
alertam para possiveis inversdes causais ou imperfeicdes de mercado que podem perpetuar
desigualdades. Inspirado na abordagem de Lee et al., (2010) para a China, este trabalho
estendeu essa analise a realidade brasileira, investigando as relagdes dinamicas entre
desigualdade financeira, desigualdade de renda e crescimento econdmico nos estados da
federacdo, com dados de 1999 a 2009. Com base no modelo de Vetores Autorregressivos em
Painel (PVAR), elaborado por Love e Zicchino (2006), buscou-se avaliar se a concentragdo de
intermediarios financeiros influencia o crescimento local e contribui para a mitigagdo de
disparidades regionais.

Os resultados empiricos revelam interacdes complexas e bidirecionais entre as
variaveis. Inicialmente, observa-se um efeito positivo aparente da desigualdade financeira sobre
0 crescimento econdmico: maior concentracdo financeira (medida pelo Coeficiente de
Williamson Financeiro) tende a impulsionar o crescimento, possivelmente devido a eficiéncia
na alocagdo de recursos em centros financeiros consolidados, onde bancos concentram
operagdes de crédito e depositos para maximizar retornos.

Esse achado alinha-se com visdes como a de Jalilian e Kirkpatrick (2002), que
enfatiza o papel positivo do desenvolvimento financeiro na reducao da pobreza via mobilizagdo
de poupanga e alocagdo eficiente de capital, especialmente em contextos de baixa desigualdade
inicial. No entanto, 0 modelo também indica um efeito negativo do crescimento econdomico
sobre a desigualdade financeira: maior crescimento reduz a concentragdo financeira
intraestadual ao longo do tempo.

Essa reducao ¢ particularmente importante, pois promove uma distribui¢do mais
equitativa de servigos financeiros entre municipios, facilitando o acesso ao crédito em regides
periféricas e estimulando o desenvolvimento local inclusivo. Em um pais como o Brasil,
marcado por assimetrias regionais historicas, essa dindmica pode mitigar ciclos viciosos de
exclusao financeira, onde areas rurais ou menos desenvolvidas sdo negligenciadas, perpetuando

pobreza e ineficiéncias econdmicas. Assim, o crescimento ndo apenas expande a economia,
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mas também democratiza o sistema financeiro, alinhando-se a ideia de Jalilian e Kirkpatrick
(2002), segundo a qual politicas de desenvolvimento financeiro podem superar falhas de
mercado, como assimetria de informacgao, beneficiando diretamente os pobres.

Adicionalmente, os testes de causalidade de Granger (1988; 1989) sugerem que o
crescimento econdmico ¢ o principal driver das desigualdades financeira e de renda no Brasil,
promovendo-as inicialmente, mas com potencial de reversdo em estdgios mais avancados. Isso
refor¢a a hipotese da curva de Kuznets (1955), a saber: desigualdades aumentam nos estagios
iniciais de desenvolvimento — devido a barreiras como imperfei¢des no mercado de crédito e
concentragdo de investimentos em areas urbanas — mas declinam a medida que o crescimento
amadurece, com maior eficiéncia de mercado, urbanizagdo ¢ economias de escala.

No entanto, os achados contrastam parcialmente com Bénabou (1996), que destaca
efeitos predominantemente negativos da desigualdade sobre o crescimento via mecanismos
como redistribui¢do distorciva, mercados de crédito imperfeitos e conflito social. Em nosso
contexto brasileiro, a desigualdade de renda ndo exerceu impacto significativo direto sobre o
crescimento, sugerindo que fatores especificos, como politicas sociais recentes (Bolsa Familia
e expansao do crédito via bancos publicos), podem mitigar esses efeitos negativos, permitindo
que o crescimento atue como equalizador.

Embora o modelo nao explore as origens macroeconomicas das desigualdades —
como politicas fiscais regionais ou fluxos migratérios —, nem os fatores causadores da
concentracdo financeira — como regulamentagdes bancarias ou infraestrutura —, ele ressalta
implicagdes praticas relevantes. Para policy makers, os resultados indicam a necessidade de
intervengdes que incentivem a desconcentragdo financeira, como expansdo de agéncias
bancarias em municipios periféricos, microcrédito direcionado e regulacio para reduzir spreads
elevados, promovendo um desenvolvimento inclusivo. Isso ecoa as recomendagdes de Bénabou
(1996) para politicas que combatam desigualdades via redistribuicdo e melhoria no acesso a
crédito, evitando instabilidade social e distor¢des nos incentivos ao investimento.

Limitacdes do estudo incluem a dependéncia de dados agregados municipais, que
podem mascarar heterogeneidades intramunicipais, € o periodo analisado (1999-2009), anterior
a avangos recentes como o PAC e a expansdo digital do setor financeiro. Pesquisas futuras
poderiam incorporar variaveis como digitalizagdo bancaria, impacto da pandemia ou dados
mais granulares por microrregides, utilizando extensdes do PVAR para capturar ndo-
linearidades ou efeitos de limiar. Em sintese, este trabalho contribui para o debate ao evidenciar

que, no Brasil, o crescimento econdmico nao s6 impulsiona o desenvolvimento financeiro, mas
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também o torna mais equitativo, pavimentando o caminho para uma redugdo sustentavel das

desigualdades regionais € um crescimento mais inclusivo.
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