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Resumo

Nas tltimas décadas, diversos estudos t€m enfatizado as inter-relagdes entre o desenvolvimento do
sistema financeiro e o crescimento econdmico. Andlises tedricas e empiricas sugerem que O
desenvolvimento do sistema financeiro exerce um efeito positivo sobre a taxa de crescimento
econdmico, gerando impactos no crescimento da renda e na redugfo das taxas de pobreza. Este estudo
procurou investigar a efetividade do desenvolvimento do sistema financeiro como um instrumento de
promogao do crescimento econdmico, da ampliacdo da renda e da redugéo da pobreza, utilizando dados
das unidades federativas brasileiras, no periodo 1995-2008 e empregando a técnica econométrica de
andlise da correlacdo candnica, visando confrontar as predigdes tedricas com o comportamento
empirico das varidveis de interesse ao longo do tempo. Os resultados obtidos denotaram que o
desenvolvimento do sistema financeiro demonstrou ter um bom poder preditivo da variancia dos
compostos de varidveis correlatos a renda e a pobreza.
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Abstract
Financial development and poverty in Brazil: a multivariate analysis

In recent decades, several studies have highlighted the relationship between the development of the
financial system and economic growth. Theoretical and empirical analyses suggest that financial system
spurs economic growth, generating impacts on income growth and reducing poverty rates. This study
investigated the effectiveness of the development of the financial system as a tool to promote economic
growth, increase income and reduce poverty, using data on the Brazilian states from 1995 to 2008. We
employ canonical correlation in order to compare the theoretical predictions with the empirical behavior
of the variables of interest over time. The results show that the development of the financial system has
demonstrated a sound predictive power of the variance of the compounds of the variables related to
income and poverty.
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Introducao

A relacdo entre desenvolvimento do sistema financeiro e crescimento
econdmico estd longe de ser consensual na literatura econdmica. Avaliagdes
empiricas diversas indicam que o desenvolvimento do sistema financeiro exerce um
efeito positivo sobre a trajetdria das taxas de crescimento econdmico, especialmente
pela capacidade de estimular os niveis de produto e emprego dos diversos paises.
Ademais, crescente énfase tem sido depositada no acesso aos servigos financeiros,
como elemento essencial a promo¢do do desenvolvimento, especialmente por sua
capacidade de afetar o comportamento da economia, da pobreza e da equalizagao da
renda.

Fields (2001) argumenta que um sistema financeiro pouco desenvolvido
concorre para a persisténcia da pobreza, maior desigualdade de renda e para um
crescimento econdmico mais lento, na medida em que restringe o acesso da
populacdo pobre ao crédito e a outros produtos e servicos financeiros, passiveis de
garantir sua participagdo efetiva na atividade econdmica, quer seja para iniciar um
ciclo de produgdo, geralmente em pequenos empreendimentos, ou para 0 consumo
de bens e servigos, tais como educagdo, saide e lazer, essenciais a ampliacdo da
renda e da qualidade de vida.

A despeito da existéncia de andlises sistemdticas e recorrentes
correlacionando o desenvolvimento do sistema financeiro com o crescimento
econdmico no Brasil, sdo raras e ainda preliminares as incursdes nos efeitos que isto
pode gerar nos indicadores de pobreza e renda do pais. Sem desconsiderar a
relevancia desses estudos para a compreensdo do processo de desenvolvimento
brasileiro, importa, todavia, ressaltar que, especialmente em economias
caracterizadas pela alta concentragdo de renda, os beneficios decorrentes do
crescimento econdmico podem ser desigualmente distribuidos, prejudicando as
camadas mais pobres da populacdo, aprofundando as disparidades regionais e
prejudicando, ou até mesmo anulando, os efeitos benéficos sobre a pobreza.
Ademais, segundo Kumar (2004), os préprios diferenciais na renda e na densidade
populacional, bem como os elementos inerentes a l6gica da dindmica do sistema
financeiro, podem determinar a concentragao da oferta dos servicos financeiros em
dreas com niveis de rendimentos mais elevados. Dessa forma, especialmente para
paises como o Brasil, caracterizado por uma ampla dimensao territorial e por niveis
elevados de desigualdade e de concentragdo da renda, considerar apenas o impacto
indireto — via crescimento econdmico — que o desenvolvimento do sistema financeiro
deve exercer sobre a pobreza, pode significar restringir a andlise de uma questao que
¢ muito mais ampla.

A partir desta perspectiva, este trabalho objetiva ampliar a compreensao das
possiveis interacdes entre o sistema financeiro, a taxa de pobreza e a renda domiciliar
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per capita no Brasil. Sua relevancia encontra-se no fato de que pode vir a se constituir
em uma contribuicdo complementar a literatura pertinente ao tema, sobretudo por
enfatizar os efeitos que o desenvolvimento do setor financeiro exerceu sobre as
trajetérias da pobreza e da renda no Brasil no periodo compreendido entre 1995 e
2008. O trabalho utiliza a correlacdo candnica para preencher uma lacuna existente
na literatura empirica, até entdo sob o dominio de métodos baseados em anélises
cross-country ou, em alguns casos, da utilizacdo dados em painel. Os resultados
obtidos denotaram que o desenvolvimento do sistema financeiro gerou efeitos
positivos no crescimento da renda e na redugdo das taxas de pobreza das unidades
federativas brasileiras, no periodo 1995-2008, o que demonstra um bom poder
preditivo da variincia dos compostos de varidveis correlatos a renda e a pobreza.

Além dessa introdugdo, a se¢do 1 apresenta uma breve revisao da literatura
pertinente ao tema analisado; a secdo 2 apresenta o método, a base e fonte de dados,
a secdo 3 apresenta os principais resultados e, na ultima secdo, sdo delineadas
algumas conclusoes.

1 Desenvolvimento do sistema financeiro, pobreza e renda

A concepgdo de que o desenvolvimento do sistema financeiro favorece a
populagcdo mais pobre, tanto de forma indireta, via crescimento econdmico, quanto
de forma direta, por estimular o empreendimento de iniciativas econdmicas
autofinanciadas deve, em grande medida, ser creditada a McKinnon (1973). O autor
argumenta que, em economias com sistemas financeiros pouco desenvolvidos, a
acumulacgdo de poupanga prévia é complemento essencial aos bens de capital para
garantir a realizacdo do investimento. Assim, a pobreza e a incapacidade de obter
empréstimos pode se constituir em uma significativa barreira a adocao de tecnologias
simples e produtivas. O autor enfatiza, ainda, que mesmo com o acesso restrito da
populagdao pobre ao crédito, forcando, na maioria das vezes, uma situacido de
autofinanciamento, o sistema financeiro pode possibilitar oportunidades lucrativas
para a poupanga. Dessa forma, a intermediacao financeira afeta a pobreza, tanto por
meio das operagdes de crédito, quanto via remuneracio dos saldos monetarios que,
em ultima instancia, configuram a poupanga prévia necessdria ao investimento, o
que, em esséncia, constitui o “conduit effect” de McKinnon', sobre o qual repousa a
principal justificativa para a defesa da liberalizacdo do sistema financeiro.

Ao afetar a trajetdria das taxas médias de crescimento da economia, é de se
esperar que o sistema financeiro exerca, também, impactos positivos sobre a pobreza

(1) De acordo com McKinnon (1973) e Shaw (1973), a liberalizacdo financeira favorece a poupanca, o
investimento e o crescimento econdmico. Em contraposicdo ao enfoque tradicional sobre fundos emprestdveis, os
autores ponderam que o investimento é positivamente relacionado com a taxa de juros real. Subjacente a tal
argumento repousa a ideia de que o aumento na taxa de juros aumenta o volume da poupanga e, portanto, dos fundos
para investimentos, o que foi denominado de “conduit effect”.
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e a distribui¢do de renda, dado o efeito do crescimento econdmico na criagdo e/ou
ampliacdo de oportunidades de trabalho. Mesmo sendo condicdo necessdria, o
crescimento econdmico per si, pode ndo ser suficiente para reduzir os indicadores de
pobreza. E fato que a teoria do trickle down? defende que o crescimento econdmico
exerce um efeito favoravel sobre a renda como um todo. Contudo, deve-se levar em
conta que a concentragdo da riqueza nas camadas da populacdo com niveis de
rendimentos mais elevados, ao contrdrio de beneficiar os pobres, pode ampliar e
aprofundar as desigualdades, prejudicando e mesmo anulando os efeitos positivos
do crescimento. Ao desenvolverem um modelo em que analisam a interacdo entre
crescimento e distribui¢do de renda, Aghion e Bolton (1997, p. 152) demonstram
que o efeito tricle down sobre a pobreza é afetado pelas imperfei¢cdes do mercado
financeiro, asseverando que ‘“the trickle down mechanism is not sufficient to
eventually reach an efficient distribution of resources, even in the best possible
scenario™. Contudo, evidéncias apresentadas por Dollar e Kraay (2002) ndo
denotam a existéncia do mecanismo trickle-down quando examinam a relacio entre
o crescimento da renda média do pobre e o crescimento da renda média em uma
amostra de 92 paises quer sejam desenvolvidos ou em desenvolvimento.
Demonstram que a renda média do quinto mais pobre varia a mesma taxa da variagao
da renda média dos diversos paises. Demonstram também que politicas
macroecondmicas de promocgao do crescimento relacionadas a reducio da inflagao,
adequado tamanho do setor publico, solidez do sistema financeiro, respeito a
legislacdo e abertura ao comércio internacional elevam a renda média, mas com
pouco efeito sobre a distribuicdo de renda (Dollar; Kraay, 2002, p. 218). Na
perspectiva dos autores isso suporta a ideia de que a adocdo de politicas
macroecondmicas centradas na disciplina fiscal, estabilidade econdmica e abertura
comercial, na média, aumenta a renda do pobre na mesma proporcdo do aumento de
renda de outras familias. Os resultados, portanto, demonstram que politicas de
austeridade, sem combinacdes com politicas distributivas, ndo produzem efeito
sobre a distribui¢@o da renda e, por conseguinte, sobre a pobreza relativa.

Falhas e imperfeicdes do mercado financeiro, especialmente aquelas
relacionadas as assimetrias de informagdes, implicam em restrigdes ao crédito que
atingem diretamente a populacdo mais pobre. Em geral, a alocag¢do do crédito pelo
sistema financeiro € feita fundamentada em garantias que os beneficidrios podem

(2) Para a denominada teoria trickle-down, quando a economia cresce, parte da riqueza acumulada nas
camadas de renda mais elevadas é transferida aos pobres, por meio dos efeitos dindmicos produzidos na geragao de
emprego e renda. Assim, nessa perspectiva, o crescimento econdmico beneficia indistintamente toda a populag@o.

(3) Aghion e Bolton (1997) mostram que a acumulacdo de capital, decorrente do crescimento econémico,
amplia inicialmente a desigualdade de renda, dado o alto custo de remuneragdo do capital que implica em uma maior
concentragdo da riqueza. Posteriormente, a maior acumulacdo de capital acirra a concorréncia, reduzindo a taxa de
juros, o que permite maiores ganhos aos tomadores de empréstimos, em geral a classe média e pobre, reduzindo,
portanto a desigualdade. Nesse sentido, os autores argumentam que essa dindmica pode gerar uma curva em “U”
invertido, conforme preconizado por Kuznets.
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propiciar e nas relacdes que estes ji t€m estabelecidas com as institui¢des
financeiras, o que, quase sempre, exclui a parcela da populacdo pobre ou com renda
insuficiente para atender as exigéncias impostas pelo setor. Essa situacdo torna-se
mais grave em paises com baixa intensidade de desenvolvimento do sistema
financeiro caracterizados, dentre outros aspectos, por uma reduzida cobertura
espacial dos servicos financeiros, pelo excesso de exigéncias para inser¢do no
sistema e pela falta de regulacio e de politicas especificas que beneficiem os pobres.
Isto resulta em restricdes a capacidade dessa parcela da populacdo de participar de
forma plena da atividade econdmica, limitando suas possibilidades de sair da
condi¢do de pobreza e galgar melhores posicdes na escala de distribuicao de renda,
conforme destaca Zhuang et al. (2009, p. 12).

Banerjee e Newman (1993) avaliam como a interacdo entre as decisdes de
trabalho dos individuos e a distribuicdo de riqueza afeta o desenvolvimento
econdmico. Ressaltam que a existéncia de contratos de trabalho s6 ocorre em uma
situacdo de desigualdade, uma vez que, ante as imperfei¢cdes do mercado de capitais,
o trabalhador pobre escolhe trabalhar por uma remuneracdo superior aquela que
receberia caso atuasse por conta prépria. Do mesmo modo, 0s ricos tornam-se
empresdrios, levando o desenvolvimento a depender da distribuicdo inicial da
riqueza. Galor e Zeira (1993), por seu turno, levam em conta imperfeicdes do
mercado de crédito e as indivisibilidades do investimento em capital humano para
analisar o papel da distribui¢@o inicial da riqueza na macroeconomia, como uma
explicacdo adicional da persisténcia das diferencas no produto per capita de diversos
paises. Piketty (1997), utilizando o modelo de Solow, demonstra a existéncia, no
longo prazo, de multiplos estados estaciondrios em um cendrio de politicas de crédito
restritivas e elevadas taxas de juros. Argumenta que para cada taxa de juros de
equilibrio existe uma distribui¢do de riqueza tnica e estaciondria, que depende das
condicdes histéricas. Nesse contexto, é possivel que uma sociedade marcada pela
pobreza pode, no longo prazo, melhorar suas condi¢cdes de distribuicdo de riqueza
em um horizonte temporal finito. Da mesma forma, o inverso também ¢ verdadeiro
e inexiste, portanto, armadilha de pobreza inescapdvel, ainda que o nivel de riqueza
e de mobilidade de renda possa variar entre os miltiplos estados estacionarios.

Outra vertente tedrica, inspirada nos principios desenvolvidos por Kuznets
(1955)*, sustenta a existéncia de uma relagiio nio linear entre o sistema financeiro, o
desenvolvimento econdmico e a distribuicdo de renda. Greenwood e Jovanovic
(1990) advogam que nos estdgios iniciais do processo de desenvolvimento
econdmico, o cardter restrito do sistema financeiro limita o acesso a estes servigos a

(4) Utilizando dados em séries temporais para diversos paises, Kuznets demonstra existir uma relacio entre
o padrdo de desigualdade e o crescimento econdmico que, em sintese, toma a forma de um “U” invertido — o que
passou a ser conhecido na literatura como Curva de Kuznets — indicando que a desigualdade aumenta no curto prazo
com o crescimento econdmico, passando, no longo prazo, a decrescer, a partir de um determinado ponto.
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uma pequena parcela da populacdo — em geral, aquela de maiores niveis de renda —
0 que promove a concentracdo da renda, ampliando a desigualdade. Na fase
intermediaria do desenvolvimento econdmico, elevam-se as taxas de crescimento da
economia e da poupanca, a0 mesmo tempo em que se configura uma estrutura
financeira mais intensa, com a ampliacdo do acesso aos servigos financeiros, o que
afeta positivamente a distribui¢do de renda, reduzindo a desigualdade. A fase final é
marcada pela existéncia de um sistema financeiro ja bem estruturado, por taxas de
poupanca declinantes e por uma distribuicdo de renda relativamente estdvel, com
uma tendéncia de aumento da desigualdade. Essa dindmica, em sintese, reflete uma
curva em “U” invertido entre o desenvolvimento do sistema financeiro e o
comportamento da distribuicio de renda, seguindo os pressupostos tedricos
estabelecidos por Kuznets (1955).

Igualmente importante para entendimento da relacdo entre desenvolvimento
financeiro, pobreza e desigualdade de renda, sdo os estudos fundamentados no
principio de causagdo circular cumulativa de Myrdal (1957). Nessa perspectiva, um
sistema financeiro espacialmente concentrado e pouco desenvolvido pode se
constituir em um fator relevante a obstaculizar o crescimento econdmico, ampliando
a pobreza e a desigualdade de renda. Em um sistema financeiro pouco desenvolvido,
as restricdes ao crédito, decorrentes das baixas taxas de poupanca e depdsitos,
prejudicam os fluxos de capital para investimentos produtivos, reduzindo a eficiéncia
na alocag@o dos recursos, o que afeta negativamente o crescimento econdmico e a
renda, mantendo ou, em situacdes mais adversas, intensificando a pobreza e a
desigualdade. Na sequéncia, as redugdes das taxas de crescimento econdomico e da
renda deprimem os niveis de poupanca, o que pode implicar na contragdo do sistema
financeiro, levando a economia a uma armadilha da pobreza, conforme sugerem
Berthelemy e Varoudakis (1996).

Dow (1982 e 1987), ao estabelecer o didlogo entre a teoria keynesiana e a
teoria da causagdo circular cumulativa de Gunnar Myrdal (1957), utilizando
elementos da teoria do desenvolvimento dependente (centro-periferia), contribui
para o entendimento dos impactos espaciais do sistema financeiro. Nessa concepgao,
regides com um sistema financeiro pouco desenvolvido apresentam taxas de
depositos e de poupanga baixas, o que limita as operacdes de crédito e leva a uma
baixa competitividade do setor. Por outro lado, a instabilidade e taxas de crescimento
deprimidas que geralmente caracterizam estas regides, geram expectativas que
determinam uma alta preferéncia pela liquidez. Assim, a livre mobilidade de capitais
favorece a concentragdo espacial do sistema financeiro, posto que as forcas do
mercado tendem a promover a saida de capitais das regides menos desenvolvidas
(periferia) para as regides mais desenvolvidas (centro), o que ird fomentar circulos
viciosos e resultar em um processo de desenvolvimento regional desigual. Em
sintese, Myrdal (1957, p. 41) observa que “estudos em muitos paises revelam como
o sistema bancdrio, quando ndo controlado para operar de maneira diferente, tende a
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transformar-se em instrumento que drena as poupancas das regides mais pobres para
as mais ricas e mais progressistas, onde a remuneragdo do capital € alta e segura”.

Segundo Dow (1982), as condi¢Ges econdmicas prevalecentes nas regides
periféricas — caracterizadas por estruturas produtivas limitadas, grande dependéncia
em relacdo as regides centrais, maior suscetibilidade a volatilidade econdmica, niveis
de renda deprimidos, arranjos institucionais frageis e oportunidades de investimentos
restritas, dentre outras, — implicam em niveis de incerteza maiores, promovendo a
maior preferéncia pela liquidez dos agentes econdomicos, favorecendo os depdsitos a
vista e restringindo a disponibilidade de crédito, reduzindo, por conseguinte, o
investimento. Os baixos niveis de investimentos retroalimentam o processo,
tornando as regides periféricas ainda mais vulnerdveis e dependentes do centro.

Seguindo tal raciocinio, Rodriguez-Fuentes (1998) também destaca as
diferencas nas preferéncias pela liquidez em regides centrais e periféricas, em vista
dos distintos niveis de incerteza, o que propicia padrdes de disponibilidade de crédito
mais instdveis nas regides menos desenvolvidas. Assim, ndo hd como considerar a
atuacdo do sistema financeiro como um agente neutro no processo de
desenvolvimento regional, j4 que pode resultar no aprofundamento dos indicadores
de pobreza e das desigualdades entre as regioes.

Amparada nessas distintas perspectivas tedricas, a avaliacdo empirica
reportada especialmente na dltima década demonstra a existéncia de correlagao entre
sistema financeiro, pobreza e a distribuicdo de renda. Estudos como os de Jalilian e
Kirkpatrick (2002); Burgess e Pande (2005); Guillaumont e Kpodar (2005); Akhter
e Daly (2009); Claessens e Feijen (2006); Clarke et al. (2003) e Beck et al. (2007)
apresentam evidéncias empiricas de que a expansao do sistema financeiro contribui
para a reducdo da pobreza absoluta e da desigualdade de renda, especialmente por
possibilitar um crescimento mais rdpido da renda dos pobres.

No caso brasileiro, a estabilizagdo macroecondmica a partir de meados dos
anos 1990, a reestruturac@o do sistema financeiro e a adocao de politicas ptiblicas de
promo¢do da renda durante as décadas seguintes sdo elementos de andlise
importantes pelos efeitos gerados na reducdo da pobreza e da desigualdade. Almeida
e Jayme Jr. (2008), a partir de dados das 27 unidades da federagcdo brasileiras,
demonstram que a concentragdo bancdria no Brasil no periodo 1995-2004 apresentou
efeitos adversos sobre o crédito, considerando as evidéncias de que a presenca de
agéncias bancdrias ou similares nas regides do pais mostrou-se positivamente
correlacionada com a concessio de empréstimos, a0 mesmo tempo em que a
realocacdo e concentracdo do setor nas regides mais desenvolvidas reduziram o
estoque de crédito per capita em outras regides. Na sequéncia do forte ajustamento
do setor bancério verificou-se, também, maior racionamento do crédito, o que pode
ser atribuido aos ganhos de poder de mercado obtidos com as fusdes e consequente
concentracao.
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E fato que o Brasil buscou, particularmente a partir da década de 1990, criar
instrumentos promotores do acesso ao sistema financeiro, até mesmo como condicao
necessdria a estabilidade e solvéncia do setor, a0 mesmo tempo em que o interesse
por politicas publicas de redu¢do da desigualdade e da pobreza tornava-se cada vez
maior. Neste sentido, Kumar (2004) ressalta que, ndo obstante a concentracdo
bancéria verificada no pais nas ultimas décadas, a distribuicio de servigos
financeiros permaneceu constante. Isso pode ser atribuido, em certa medida, a
expansido de novos pontos de servigos bancdrios, tais como caixas eletrdnicos e
correspondentes financeiros, assim como ao crescimento quantitativo de outros tipos
de instituicdes financeiras, dentre as quais cooperativas e empresas voltadas para
microfinangas. Resultados de andlises econométricas realizadas pelo autor
demonstram a tendéncia de uma relacdo positiva entre a renda per capita e
indicadores de acesso ao sistema financeiro (como a densidade bancaria) bem como
a prestacao de servicos de empréstimos e depdsitos, o que corrobora a da anélise de
Almeida e Jayme Junior (2008).

Kumar (2004) sublinha ainda que os préprios diferenciais na renda e na
densidade populacional, bem como os elementos inerentes a 1dgica da dindmica do
sistema financeiro podem, por seu turno, determinar a concentragdo da oferta dos
servigos financeiros em dreas com niveis de rendimentos mais elevados, opinido
consistente com as andlises empiricas j4 realizadas sobre o caso do Brasil.

Ainda que incipiente no caso brasileiro, estudos como o de Bemerguy e
Luporini (2006) e Bittencourt (2006) evidenciam que o desenvolvimento financeiro
exerce impacto significativo sobre a taxa de crescimento da renda do segundo quintil
mais pobre da populacdo. Ademais, tais andlises revelam ainda que o maior acesso
ao crédito, especialmente pelas familias pobres, exerce importante efeito sobre a
reduc¢do da desigualdade de renda.

Alicercadas nos principios keynesianos de incerteza e preferéncia pela
liquidez, e referenciadas na espacialidade, anélises como as de Amado (1997; 2006);
Barra e Crocco (2002); Crocco et al. (2003); Cavalcante et al. (2004; 2005) e Romero
e Jayme Jr. (2009) demonstram que o efeito da moeda sobre o desempenho
econdmico das regides brasileiras reflete uma dindmica do tipo centro-periferia,
favorecendo o processo de causagdo circular cumulativa, ja que as regides centrais
tém maior capacidade de propiciar créditos quando comparadas as periféricas.

2 Materiais e métodos
2.1 Descricao das variaveis

Para inferir se o comportamento dos indicadores de pobreza e renda
domiciliar per capita no Brasil, no periodo 1995-2008, foi influenciado por fatores
monetarios, relacionados ao desenvolvimento do sistema financeiro, foram
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utilizados trés conjuntos de varidveis: i) as de interesse, ou seja, taxa de pobreza,
renda domiciliar per capita média e renda domiciliar per capita média do pobre; ii)
proxies para o desenvolvimento do sistema financeiro (apresentadas a seguir ; iii) as
de controle, como indice de Gini, grau de informalidade, média de anos de estudos
da populacido a partir de 25 anos de idade, taxa de desemprego e taxa de crescimento
da renda domiciliar per capita média. A base de dados € anual e incluiu as 27
unidades federativas brasileiras, no periodo compreendido entre 1995-2008,
totalizando 378 observagdes®.

Os indicadores do desenvolvimento do sistema financeiro seguem os
padrdes observados na literatura nacional e internacional considerando duas das
dimensdes propostas por Beck et al (2008), traduzidas no tamanho e na eficiéncia do
setor. Além destas dimensdes, foram incorporados, ainda, o acesso, a inclusdo e as
preferéncias pela liquidez do publico e dos bancos, com o intuito de captar, com o
maior grau de fidelidade possivel, a multidimensionalidade do conceito de
desenvolvimento do sistema financeiro.

O indicador “tamanho do setor financeiro” foi aferido pela relacdo passivo
exigivel (que compreende depdsitos a vista e a prazo) e PIB (Produto Interno Bruto).
Quanto maior este indicador, maior a intensidade e a capacidade do sistema
financeiro em ofertar servicos e oportunidades de investimentos, gerando efeitos
positivos sobre as taxas de crescimento da economia, emprego e renda. A proxy para
medida de eficiéncia do setor financeiro € a razdo crédito total/depdsito total em
relacdo ao PIB, expressando a ideia de que o sistema financeiro serd mais eficiente
de acordo com sua capacidade em transformar os depdsitos captados em operagdes
de crédito. Para aferir o grau de acesso da populacdo brasileira aos servigos do
sistema financeiro, adotou-se uma das medidas recomendadas pelo Banco Central
do Brasil (2010), qual seja, o nimero médio de agéncias bancarias por 1.000
habitantes adultos (populacdo a partir de 15 anos de idade). Como proxy para a
inclusdo financeira, foi empregada a relagdo depdsitos totais/populagcdo adulta,
comumente empregada pela literatura empirica. Cabe ressaltar que esta medida da
apenas uma ideia de um conceito muito mais amplo de inclusdo financeira, que
envolve a possibilidade de uso efetivo por parte da populagdo dos diversos servigos
e produtos do sistema financeiro, abrangendo depdsitos, operacdes de crédito, dentre
outros.

Conforme Dow (1982), a preferéncia pela liquidez tem papel fundamental
na oferta de crédito. A concepcdo de preferéncia pela liquidez apdia-se no
comportamento dos agentes econdomicos em relacdo a alocagdo dos seus ativos, em
um ambiente caracterizado pela incerteza. Assim, quanto menor o nivel de confianca
e quanto maior a incerteza em relacdo ao retorno de investimentos, maior a

(5) Fontes dos dados no item 2.2.
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preferéncia dos agentes por ativos mais liquidos, sendo menor a disponibilidade de
crédito, o que afeta negativamente o desempenho da atividade macroecondmica,
implicando no aumento da pobreza. A literatura empirica® em geral emprega a razdo
depositos a vista/depdsitos totais como medida do indice de preferéncia pela liquidez
do publico, uma vez que os depdsitos a vista representam a propensdo do publico
por ativos mais liquidos. E importante sublinhar que, conforme ponderam Crocco et
al. (2006, p. 304), esta medida é suscetivel de questionamentos em fungdo dos
depdsitos a vista ndo traduzirem, integralmente, a preferéncia pela liquidez do
publico, ja que alguns tipos de depdsitos a prazo podem, também, apresentarem
liquidez elevada. Contudo, a construcio de um indicador mais acurado é
impossibilitada, dada a restricdo imposta pela inexisténcia de uma base de dados
adequada. Por outro lado, a razdo depdsitos a vista/operacdes de crédito é
comumente utilizada como indicador de preferéncia pela liquidez dos bancos.

Como varidveis de resposta foram consideradas a taxa de pobreza, a renda
domiciliar per capita média e a renda domiciliar per capita média do pobre, com o
intuito de apreender se o desenvolvimento do sistema financeiro afeta a propor¢ao
de individuos considerados pobres, bem como inferir possiveis impactos
diferenciados nos dois tipos de rendimentos sob consideracdo. A taxa de pobreza,
segundo o conceito do Instituto de Pesquisas Econdmicas Aplicadas (Ipea),
corresponde ao percentual de pessoas na populacdo total com renda domiciliar per
capita média inferior a linha de pobreza, sendo calculada como o dobro da linha de
extrema pobreza’. A renda domiciliar per capita média do pobre corresponde a razdo
entre o somatodrio da renda per capita de todos os individuos considerados pobres e
o nimero total desses individuos, tendo como referéncia a linha de pobreza.

Com o intuito de controlar os efeitos de varidveis que sdo passiveis de
impactar a pobreza e a renda, captando os efeitos puros das varidveis de interesse e
minimizando a possibilidade de viés nas estimativas, foram utilizadas varidveis de
controle conforme descrito a seguir. Para captar os efeitos da educacido sobre as
varidveis de interesse, utilizou-se a média de anos de estudos, equivalente a razio
entre o somatdrio de anos de estudos completados pelas pessoas a partir de 25 anos
de idade e o total de pessoas nesta faixa etdria. Considerando que a desigualdade de
renda é, comprovadamente, um dos determinantes da pobreza e uma caracteristica
marcante entre os Estados brasileiros, o controle para este efeito foi feito por meio

(6) Como em Crocco et al. (2003) e Cavalcante et al. (2005), dentre outros.

(7) Segundo o Ipea, a estimativa da linha de extrema pobreza leva em conta o custo de uma cesta bdsica de
alimentos, que contenha o minimo de calorias necessdrias para atender, de forma adequada, uma pessoa, tendo em
vista as recomendacdes da Food and Agricultural Organization — FAO, das Nagdes Unidas, bem como da
Organizacdo Mundial da Saide — OMS. Estes custos sdo estimados considerando as disparidades nos padroes de
consumo das regides brasileiras.

256 Economia e Sociedade, Campinas, v. 25, n. 1 (56), p. 247-278, abr. 2016.



Desenvolvimento do sistema financeiro e pobreza no Brasil: uma anélise multivariada

do indice de Gini. Para controlar os efeitos do setor informal® sobre as taxas de
pobreza e renda domiciliar per capita, foi utilizado o grau de informalidade, adotado
pelo Ipea, que resulta da seguinte razdo: trabalhadores sem carteira mais
trabalhadores por conta prdpria, dividido pelos trabalhadores protegidos (com
carteira), empregados sem carteira, trabalhadores por conta prépria e os
empregadores. A taxa de desemprego, definida como o percentual de pessoas a partir
de 10 anos de idade que procuraram e ndo encontraram ocupagdo profissional
remunerada na semana de referéncia da Pesquisa Nacional por Amostras de
Domicilios — PNAD, controla os efeitos dos ciclos econdmicos sobre a taxa de
pobreza e a renda domiciliar per capita. Considerando que variacdes na taxa de
crescimento da renda domiciliar per capita média dependem, primordialmente, do
nivel de atividade da economia e, via efeito multiplicador, provocam mudangas na
trajetéria dos indicadores de pobreza, a depender do grau de concentragio da renda,
buscou-se controlar os possiveis defeitos dessa varidvel sobre o comportamento da
taxa de pobreza.

2.2 Fonte dos dados

Os dados utilizados para a construg@o dos indicadores de desenvolvimento
do sistema financeiro, quais sejam, depdsitos a vista e a prazo, depdsitos totais,
operacdes de crédito (todos a precos correntes) e agéncias processadas foram obtidos
junto ao Laboratério de Estudos em Moeda e Territério — LEMTe, do Centro de
Planejamento e Desenvolvimento Regional — Cedeplar, da Universidade Federal de
Minas Gerais — UFMG, tendo como fonte primordial a Estatistica Bancéria Mensal
do Banco Central do Brasil — Bacen.

Os dados das varidveis de interesse e de controle relativos a taxa de pobreza,
renda domiciliar per capita média, renda domiciliar per capita média do pobre’,
indice de Gini, grau de informalidade, média de anos de estudos da populagdo a partir
de 25 anos e taxa de desemprego foram extraidos das séries estatisticas constantes
da base Ipeadata, calculadas pelo Instituto Ipea, a partir da Pesquisa Nacional por
Amostras de Domicilio — Pnad. Esta mesma fonte foi, também, utilizada para a
obten¢do do produto interno PIB a precos correntes, com dados oriundos do Sistema
de Contas Regionais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE. As
estimativas da populacdo foram obtidas do arquivo Brasil, Grandes Regides e
Unidades da Federac¢do: Estimativas da populagdo com data de referéncia em
primeiro de julho de cada ano: 1980/2031 do IBGE.

(8) Por considerar que renda e pobreza vinculam-se fortemente aos niveis de desemprego e de informalidade
existentes. Trabalhadores que atuam no setor informal estdo sujeitos a rendimentos e protecdo menores sendo,
portanto, mais vulnerdveis as oscilagdes no crescimento econdmico.

(9) Os dados de renda domiciliar per capita média sdo a precos constantes de outubro de 2006.
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Importante mencionar que foi necessdria a interpolagao de dados para o ano
de 2000, por meio da média dos primeiros anos adjacentes (anterior e posterior)
daquelas varidveis ndo disponibilizadas pela PNAD que ndo foi a campo naquele
ano.

2.3 Modelo empirico

Uma das dificuldades de investigar correlacdes entre varidveis como as aqui
consideradas € encontrar medidas Unicas que sejam capazes de traduzir fielmente o
nivel de desenvolvimento financeiro e da pobreza, face aos tragos caracteristicos de
multidimensionalidade subjacentes a ambos os conceitos. Para além da defini¢do
convencional de privacdo de renda, mais amplamente utilizada nas andlises
empiricas, a pobreza compreende também muitas outras dimensdes, dentre as quais
podemos identificar a desigualdade da distribui¢do da renda, a educagdo e o
emprego. Da mesma forma, um dos principais desafios enfrentados pela literatura
empirica relacionada ao tema objeto deste estudo € encontrar indicadores
padronizados e consensuais capazes de traduzir adequadamente o grau ou
intensidade do desenvolvimento financeiro, geralmente definidos como a melhoria
na quantidade, qualidade e eficiéncia dos produtos do setor. Assim, dadas as
caracteristicas das varidveis consideradas relevantes para a andlise da relagdo entre
o desenvolvimento do sistema financeiro e dos indicadores de renda e pobreza no
Brasil, optou-se pela utilizacdio do método multivariado de andlise da correlagdo
candnica, que possibilita medir o grau de associacdo entre dois conjuntos de
multiplas varidveis dependentes e independentes.

A vantagem desse tipo de metodologia em relacdo as demais técnicas
econométricas € que ela reflete de forma mais acurada o carter multidimensional da
realidade, j4 que permite investigar conjuntos de varidveis que envolvem multiplas
causas e efeitos que, na verdade, caracterizam a complexidade e diversidade
subjacente a pobreza e ao desenvolvimento do sistema financeiro, além de, em certa
medida, captar os aspectos relacionados a causalidade reversa. Nesse sentido,
Thompson (1991) ressalta que as andlises multivariadas, especialmente a correlagio
candnica, podem gerar resultados que poderiam nao ser captados, quando sdo
empregados métodos univariados. Apenas no contexto de uma perspectiva analitica
multivariada é possivel considerar, simultaneamente, as diversas dimensdes das
interacdes entre as varidveis, o que torna a andlise mais proxima da realidade.

E importante destacar que para dados estruturados por unidades da federagio
ao longo do tempo, utiliza-se, também, a técnica de dados em painel, que permite
explorar a variabilidade tanto do ponto de vista da dimensdo temporal, quanto
espacial ou das unidades de andlise. Embora dados em painel seja uma técnica que
vem sendo empregada com frequéncia em estudos que relacionam o
desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento econdmico, a op¢io pela
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andlise da correlagdo candnica, em um primeiro momento, deve-se ao seu ineditismo
neste tipo de estudo, assim como a sua adequabilidade a base de dados analisada.
Pretende-se, em sequéncia, realizar uma andlise com a mesma base de dados,
utilizando a técnica de painel, comparando, inclusive, os resultados obtidos das duas
metodologias, o que extrapolaria o tamanho requerido para o texto.

Dessa forma e em um sentido amplo, a andlise da correlagido candnica avalia
como o conjunto de varidveis relativas ao desenvolvimento do sistema financeiro se
relaciona com o conjunto de varidveis correlatas a pobreza e a renda no Brasil, no
periodo compreendido entre 1995-2008. De forma mais estrita, buscou-se: i)
determinar a magnitude das relacdes existentes entre os conjuntos de varidveis do
desenvolvimento do sistema financeiro, pobreza e renda; ii) avaliar a importancia ou
contribuicdo relativa de cada varidvel na relaciio entre desenvolvimento do sistema
financeiro, pobreza e renda; iii) examinar a natureza da relacio entre os conjuntos
de varidveis de interesse do estudo.

Ressalte-se que as restricdes impostas pela base de dados desagregados para
as unidades federativas brasileiras, especialmente no que se refere aos indicadores
do sistema financeiro, disponiveis apenas a partir de 1994, foram determinantes para
a delimitacdo do periodo de estudo, impossibilitando, dessa forma, a comparagdo
entre os periodos pré e pds-estabilizacdo da economia brasileira.

O modelo estrutural basico considerado adequado para a andlise empirica foi
conformado com base em uma funcio candnica representativa da correlacdo linear
entre dois conjuntos de varidveis — denominadas varidveis estatisticas candnicas —
expressas por duas composicdes lineares distintas: uma para as varidveis
dependentes e outra para as varidveis independentes, observando a seguinte
especificacdo:

ltamanho+leficiencia+acesso+inclusao+liquipublico+liquibanco=taxapobreza

ey

gini+desemprego+informal+anosestudo=taxarendapc
A combinagio linear entre os conjuntos compostos de varidveis relativas ao
desenvolvimento do sistema financeiro e o formado por varidveis correlacionadas

com a pobreza, produz seis pares de fungdes candnicas, ou seja, de Uy e Via Use
Vs, conforme configurado nas seguintes equagoes:

Ui=o,ltamanho+ avleficiencia+ oazacesso+ oqinclusao+ osliquipublico+ asliquibanco (2)
Vi-Bitaxapobreza+ poginis fzdesemprego. fianosestudo. fsinformal.fstaxarendapc 3)
Us=oultamanho+ ozleficiencia+ azacesso+ ousinclusao+ asliquipublico+ asliquibanco )]

V6=ptaxapobreza+ fgini+ fidesemprego+ fsanosestudo+ fsinformal+fstaxarendapc &)
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em que U; a Us sdo fungdes candnicas compostas pelas varidveis correlacionadas
com o desenvolvimento do sistema financeiro; Vi a Vs sdo fungdes candnicas
formadas pelas varidveis correlacionadas com a pobreza; Iltamanho, leficiéncia,
acesso, inclusdo, liquipublico, liquibanco sdo varidveis proxies ja descritas para,
respectivamente, o tamanho, a eficiéncia do sistema financeiro, o grau de acesso da
populagao aos servigos financeiros, a inclusdo financeira da populacio, a preferéncia
pela liquidez do publico e a preferéncia pela liquidez dos bancos. Neste mesmo
sentido, taxapobreza, gini, desemprego, anosestudo, informal e taxarendapc sio,
respectivamente, indicadores da taxa de pobreza, do indice de desigualdade de Gini,
da taxa de desemprego, do grau de informalidade, da média de anos de estudos da
populagdo de 25 anos e mais, da taxa de crescimento real da renda domiciliar per
capita média; enquanto ¢¢ ¢ [/ sd0 os parametros a serem estimados.

O primeiro par de varidveis estatisticas canodnicas (U;, Vi) é computado de
forma a obter a midxima correlacdo possivel entre os conjuntos de varidveis
relacionados ao sistema financeiro e a pobreza. O segundo par exibe a maior
correlacdo possivel entre ambos os conjuntos de varidveis candnicas que ndo foram
explicadas pelo primeiro par. Dessa forma, os pares sucessivos de varidveis
estatisticas candnicas sdo derivados da variancia residual ndo computada pelas
funcdes precedentes, o que determina que as correlagdes candnicas tornam-se
menores a cada funcdo candnica adicional. Isto implica, ainda, que cada par de
varidveis estatisticas candnicas seja ortogonal e independente das demais varidveis
estatisticas obtidas a partir do mesmo conjunto de dados. (Hair et al., 1998)

A expectativa subjacente ao modelo correspondente a equagdo (1) € a de que
o conjunto de multiplas varidveis correlacionadas com a pobreza apresente
covariancia com o conjunto de multiplas varidveis do desenvolvimento do sistema
financeiro em um sentido inverso. Intuitivamente, isso significa dizer que o
desenvolvimento do sistema financeiro € responsdvel por parte da variancia do
composto relativo a pobreza, podendo a andlise em sentido oposto ser, também,
verdadeira. Excetuam-se as varidveis de preferéncias pela liquidez que devem
covariar com as varidveis relacionadas com a pobreza em um sentido direto,
indicando que o aumento nas preferéncias pela liquidez do ptblico e dos bancos tem
um efeito de crescimento da taxa de pobreza, seguindo os pressupostos da teoria pos-
keynesiana.

Para avaliar os efeitos do desenvolvimento do sistema financeiro sobre a
renda, duas especificacdes do modelo foram formalizadas a partir da equagdo (1),
substituindo a taxa de pobreza (taxapobreza) pela renda domiciliar per capita média
(Irendapc) e pela renda domiciliar per capita média da populagdo pobre
(Irendapcpobre), bem como excluindo a taxa de crescimento da renda domiciliar per
capita média, o que resultou nas seguintes equagdes:
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ltamanho+leficiencia+acesso+inclusao+liquipublico+liquibanco=Irendapc

Gini+desemprego+informal+anosestudo ©)

ltamanho+leficiencia+acesso+inclusao+liquipublico+liquibanco=Irendapcpobre

(7

gini+desemprego+informal+anosestudo

Espera-se, com os modelos representados pelas equagdes (6) e (7), que o
conjunto de varidveis correlacionado com a renda domiciliar per capita medida e
com a renda domiciliar per capita média do pobre apresente uma covariancia positiva
com o conjunto de varidveis correlacionadas com o desenvolvimento do sistema
financeiro, mantendo a excecdo para as varidveis relativas a preferéncia pela
liquidez, que devem apresentar covariincia no sentido inverso ao crescimento da
renda.

3 Anilise dos resultados
3.1 Significancia estatistica das correlacoes canonicas

Para o conjunto de varidveis de interesse, relacionado com a pobreza, a anélise
da correlagdo candnica resultou na determinagdo de seis varidveis canOnicas, ou
seja, o0 mesmo numero de varidveis do conjunto dependente. Conforme consta da
Tabela 1, os testes de significancia multivariados, fundamentados no Lambda de
Wilks, no critério de Pillai, no Traco de Hotelling e no Ger de Roy comprovaram que,
quando avaliadas conjuntamente, todas as fun¢Ges candnicas foram significantes a 1%.

Tabela 1
Testes de significncia multivariados

Variaveis correlacionadas com a Pobreza

Teste Estatistica Estatistica F Aproximada Probabilidade
Lambda de Wilks 0,0711 36,9292 0,0000
Trago de Pillai 1,6615 24,6139 0,0000
Traco de Hotelling 4,5056 48,2422 0,0000
Ger de Roy 3,0124 191,6637 0,0000
Varidveis correlacionadas com a Renda Domiciliar per capita média
Lambda de Wilks 0,0692 46,5041 0,0000
Trago de Pillai 1,7229 32,5082 0,0000
Traco de Hotelling 4,8948 59,6191 0,0000
Ger de Roy 3,3286 205,8215 0,0000
Varidveis correlacionadas com a Renda Domiciliar per capita média do Pobre
Lambda de Wilks 0,106777 36,7189 0,0000
Traco de Pillai 1,48995 26,2470 0,0000
Traco de Hotelling 3,86416 47,0655 0,0000
Gcr de Roy 2,71976 168,1716 0,0000

Fonte: Elaboragao prépria.
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N

Para os conjuntos relacionados a renda domiciliar per capita média e renda
domiciliar per capita média dos pobres, os resultados da estimacdo geraram cinco
varidveis canonicas, ja que foi excluida uma varidvel, a taxa de crescimento da renda.
Os testes multivariados obtidos foram similares aos do conjunto correlacionado com
a pobreza, demonstrando, também, significincia estatistica ao nivel de 1%.

Resultados similares foram também obtidos a partir dos testes especificos
para cada fun¢do candnica, baseados no Lambda de Wilks, que demonstram a
significancia estatistica ao nivel de 1% das quatro primeiras dimensdes candnicas
das varidveis correlacionadas com a pobreza, conforme descrito na Tabela 2. As
quintas e sextas dimensdes candnicas demonstraram significincia estatistica aos
niveis 5% e 10%, respectivamente.

Nos testes individualizados para o conjunto de variaveis correlacionado com
a renda domiciliar per capita média, as quatro primeiras dimensdes demonstraram
significancia em nivel de 1%, enquanto a quinta apresentou significincia no nivel de
5%. Para o conjunto correlacionado com a renda domiciliar per capita média do
pobre, as trés primeiras dimensodes apresentaram significancia estatistica em nivel de
1%, enquanto a quarta dimensao foi significativa no nivel 5% e a quinta dimensao
nao demonstrou significancia (Prob>F = 0,8143). Tais resultados confirmam a
hipétese de existéncia de correlagdo entre o conjunto de varidveis representativas do
sistema financeiro e o conjunto de varidveis relativas a pobreza, a renda domiciliar
per capita média e a renda domiciliar per capita média do pobre.

3.2 Magnitude das correlacoes canonicas

Uma vez constatada a existéncia de relacdo linear entre os conjuntos de
variaveis do desenvolvimento do sistema financeiro, da pobreza e das rendas per
capita, é importante avaliar a correlacdo canoOnica, a qual mede a forca de associacdo
entre os dois conjuntos de varidveis, ou o grau com que eles sdo linearmente
correlacionados. As raizes candnicas (R?), também conhecidas como autovalores,
mostram a varidncia compartilhada entre os conjuntos de varidveis considerados
dependentes e explicativos.

Os resultados da Tabela 2 demonstram que a primeira fun¢do candnica, do
conjunto de varidveis relacionado a pobreza, apresentou um maior grau de correlacio
(0,8695), com uma raiz canodnica (R?) correspondente a 0,7560, o que indica a
quantidade de varidncia linearmente compartilhada entre os dois conjuntos de
varidveis. Isso significa que a varidvel canonica independente, desenvolvimento do
sistema financeiro, compartilha 75,6% da variancia da varidvel candnica dependente,
pobreza. Similarmente, a varidvel candnica relacionada a pobreza também
compartilha do mesmo percentual da varidncia da varidvel candnica do
desenvolvimento do sistema financeiro.
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Tabela 2
Medidas de ajuste geral dos modelos

Variaveis correlacionadas com a Pobreza

Funcio Correlagdo Raiz Candnica Estatistica F Probabilidade
Candnica Candnica R?
1 0,8695 0,7560 36,9292 0,0000
2 0,7223 0,5217 21,4823 0,0000
3 0,5537 0,3065 12,3704 0,0000
4 0,3073 0,0944 5,4342 0,0000
5 0,1413 0,0199 2,7806 0,0260
6 0,0980 0,0096 3,6007 0,0585
Varidveis correlacionadas com a Renda Domiciliar per capita média
1 0,8769 0,7689 46,5041 0,0000
2 0,6826 0,4659 26,7333 0,0000
3 0,5929 0,3515 19,8282 0,0000
4 0,3377 0,1140 9,1905 0,0000
5 0,1496 0,0223 4,2469 0,0150
Varidveis correlacionadas com a Renda Domiciliar per capita média do Pobre
1 0,8551 0,7311 36,189 0,0000
2 0,6229 0,3880 19,6056 0,0000
3 0,5535 0,3063 14,4437 0,0000
4 0,2516 0,0633 4,1691 0,0004
5 0,0333 0,0011 0,2055 0,8143

Fonte: Elaboragao propria.

Para as segunda e terceira dimensdes candnicas, os R? obtidos sdo, também,
expressivos, ou seja, de 0,5217 e 0,3065, respectivamente. As dimensdes candnicas
quatro e cinco, mesmo demonstrando significincia estatistica, apresentaram um
baixo grau de correla¢do, com R? menores que 0,10. A dimensdo seis, além de ndo
apresentar significAncia estatistica ao nivel de 5%, exibe um R? também menor do
que 10%.

Levando em consideracdo as correlagdes canonicas dos conjuntos renda
domiciliar per capita média e renda domiciliar per capita média do pobre, pode-se
observar resultados similares ao conjunto da pobreza. Para a renda domiciliar per
capita média, a primeira dimensdo apresentou correlagio canonica (0,8769) e R?
(0,7689) muito préoximos aquelas obtidas para o conjunto relacionado a pobreza
(0,8695 e 0,7560, respectivamente), o que pode ser justificado pelas similaridades
na composi¢cdo de ambos os conjuntos. As segundas e terceiras dimensdes exibem,
da mesma forma, raizes canoOnicas bastante aceitaveis, de 0,4639 e 0,3515,
respectivamente. As quartas e quintas dimensdes mostraram fraca variancia
compartilhada pelos dois conjuntos de varidveis candnicas (0,1140 e 0,0223).
Comportamento idéntico foi mostrado pelos resultados obtidos com a varidvel
relacionada a renda domiciliar per capita média do pobre, com as trés primeiras
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dimensdes apresentando uma boa varidncia compartilhada e as duas dltimas
dimensodes exibindo baixas raizes candnicas.

Em sintese, a maioria das dimensdes candnicas demonstrou significancia
estatistica, quer seja para as varidveis relacionadas a pobreza, a renda domiciliar per
capita média ou a renda domiciliar per capita média do pobre, o que confirma a
hipétese de correlacdo com o conjunto de varidveis do desenvolvimento do sistema
financeiro. Nio obstante, em todos 0s casos, as raizes candnicas (R?) s6 apresentaram
uma boa varidncia compartilhada até a terceira dimensdo. Ademais, importa
ponderar que apenas uma alta correlag@o candnica nao € suficiente para que a relacio
linear entre as varidveis seja validada, o que requer outros indicadores que possam
ser capazes de confirmar a predicao.

3.3 Indice de redundancia

O indice de redundancia fornece uma medida mais realista da capacidade de
predicdo da fung@o canonica, indicando se existe uma significAncia prética na
explicacdo da variancia da varidvel canonica dependente. Nessa perspectiva, o indice
de redundincia da varidvel estatistica dependente representa a quantidade de
variancia nas varidveis dependentes explicada pela varidvel candnica independente.
Esta estatistica é obtida ao mensurar o produto do quadrado das cargas candnicas
médias e da raiz candnica (R?). Pela Tabela 3, pode-se inferir que, aproximadamente,
35% da variincia nas varidveis dependentes, referentes a pobreza, pode ser atribuida
a variabilidade do conjunto relativo ao desenvolvimento do sistema financeiro,
quando considerada a primeira varidvel candnica.

Para a segunda dimensdo, os resultados apresentaram pouco poder
explicativo, tanto para a varidvel candnica relativa a pobreza (0,0495), quanto para
a relativa ao desenvolvimento do sistema financeiro (0,0607), o que deve ser
atribuido a menor carga candnica ao quadrado médio ou variancia compartilhada de
cada varidvel, bem como a uma raiz can6énica menor. Ainda que a segunda varidvel
canodnica tenha apresentado significincia estatistica, conforme evidenciado pelos
testes multivariados constantes da Tabela 1, ela ndo apresentou significancia prética,
uma vez que as varidveis relacionadas ao desenvolvimento do sistema financeiro ndo
demonstraram um bom poder de predicdo da maior parte da variincia da varidvel
candnica relativa a pobreza. Vale registrar que cada dimensdo candnica representa,
necessariamente, relagdes especificas entre os conjuntos de varidveis dependentes e
independentes, de tal forma a manter entre si os pressupostos de independéncia e
ortogonalidade. Nesse sentido, a primeira varidvel canbnica ndo apresenta
covariancia com a segunda, o mesmo acontecendo entre as demais.
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Tabela 3
Indice de redundéncia — Varidvel candnica relativa 4 pobreza

Primeira Varidvel Candnica

Carga Carga Candnica P
Variavel Cafgfl Candnica ao quadrado R? Canénico IndlceAde.
CanoOnica L. Redundéncia
ao quadrado Média
Itamanho -0,2618 0,0685
leficiéncia 0,5182 0,2685
acesso -0,8699 0,7567
inclusdo -0,5869 0,3444
liquipublico 0,1340 0,0179
liquibanco 0,1649 0,0272
Desenvolvimento do Sistema Financeiro 0,2472 0,7560 0,1869
taxapobreza 0,9765 0,9535
gini 0,4926 0,2426
desemprego 0,0037 0,0000
informal 0,9176 0,8419
anosestudo -0,8445 0,7131
taxarendapc -0,0739 0,0054
Pobreza 0,4594 0,7560 0,3473
Segunda Varidvel Canonica
Itamnaho 0,1959 0,0383
leficiéncia -0,1809 0,0327
acesso -0,2996 0,0897
inclusao 0,6335 0,4013
liquipublico -0,1537 0,0236
liquibanco 0,3360 0,1128
Desenvolvimento do Sistema Financeiro 0,1164 0,5217 0,0607
taxapobreza 0,1633 0,0267
gini 0,2286 0,0522
desemprego 0,4905 0,2405
informal -0,1239 0,0153
anosestudo 0,4842 0,2344
taxarendapc 0,0188 0,0003
Pobreza 0,0949 0,5217 0,04950

Fonte: Elaboracdo prépria.

Conforme a Tabela 4, o indice de redundincia obtido para a varidvel
correlata a renda domiciliar per capita média, em sua primeira dimensio, € mais
expressivo (0,4123) do que o verificado para a varidvel candnica relacionada a
pobreza (0,3473), o que significa que o desenvolvimento do sistema financeiro
traduz mais fortemente a varidncia na renda per capita média do que na taxa de
pobreza. Considerando que os compostos de varidveis relacionadas a pobreza e a
renda sdo similares, diferindo exatamente por estas duas varidveis, estes resultados
sdo sugestivos de que o desenvolvimento do sistema financeiro impacta mais
fortemente a renda domiciliar per capita média. Se por um lado isso pode significar
o efeito positivo que o desenvolvimento do sistema financeiro gera no crescimento

Economia e Sociedade, Campinas, v. 25, n. 1 (56), p. 247-278, abr. 2016. 265



Ténia M. M. Fialho / Frederico G. Jayme Jr. / Ana Maria Hermeto

econdmico, repercutindo favoravelmente sobre a renda, por outro, pode, também,
sinalizar que o menor efeito sobre a redu¢do na taxa de pobreza seja indicativo das
desigualdades na distribui¢do da renda, o que parece coerente com a realidade da
economia brasileira nos anos 2000.

Seguindo o mesmo comportamento verificado para a taxa de pobreza, a
segunda dimensdo candnica também evidenciou uma fraca variancia — traduzida em
um indice de redundancia de 0,0514 — entre as varidveis canodnicas, quando a
composic¢do relacionada a renda domiciliar per capita média foi considerada como
variavel dependente.

Variavel candnica relativa a renda domiciliar per capita média

Tabela 4
Indice de redundancia

Primeira Varidvel Candnica

Carga Carga )
., Carga . Canonica ao 2 a . Indice de
Variavel e Candnica R*Candnico .
Canonica 20 quadrado quadra‘ldo Redundancia
Média

Itamanho 0,4131 0,1706

leficiéncia -0,4630 0,2143

acesso 0,8768 0,7687

inclusdo 0,7055 0,4977

liquipublico -0,2097 0,0439

liquibanco -0,2100 0,0441

Desenvolvimento do Sistema Financeiro 0,2899 0,7689 0,2229
Irendapc 0,9953 0,9535

gini -0,3887 0,2426

desemprego 0,0216 0,0000

informal -0,9152 0,8419

anosestudo 0,8375 0,7131

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

Segunda Varidvel Candnica

Itamanho 0,3143 0,0987

leficiéncia 0,3424 0,1172

acesso 0,4205 0,1768

inclusao -0,2715 0,0737

liquipublico -0,1881 0,0353

liquibanco -0,5954 0,3545

Desenvolvimento do Sistema Financeiro 0,1427 0,5217 0,0665
Irendapc 0,0156 0,0002

gini 0,1691 0,0285

desemprego -0,4782 0,2286

informal -0,0628 0,0039

anosestudo 0,5393 0,2908

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

Fonte: Elaboracdo prépria.

266 Economia e Sociedade, Campinas, v. 25, n. 1 (56), p. 247-278, abr. 2016.



Desenvolvimento do sistema financeiro e pobreza no Brasil: uma anélise multivariada

No caso da renda domiciliar per capita média do pobre, o indice de
redundéancia para a primeira varidvel candnica foi menos expressivo (0,2767),
conforme resultados apresentados na Tabela 5. Nao obstante, levando-se em conta

Tabela 5
Indice de Redundancia
Varidvel candnica relativa a renda domiciliar per capita média do pobre

Primeira Variavel Candnica

5 Carga Cafg.a Carga Candnica B fndice de

Variavel . Candnica ao quadrado R? Canénico .

Canonica L. Redundéncia
ao quadrado Média

Itamanho 0,2800 0,0784

leficiéncia -0,5439 0,2958

acesso 0,7821 0,6116

inclusdo 0,7044 0,4961

liquipublico -0,1734 0,0300

liquibanco -0,0803 0,0064

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

Irendapcpobre 0,5728 0,3280

gini -0,4488 0,2014

desemprego 0,0871 0,0075

informal -0,9346 0,8734

anosestudo 0,9279 0,8609

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

Segunda Varidvel Canonica

Itamanho 0,2018 0,0407

leficiéncia 0,0068 0,0000

acesso 0,4874 0,2375

inclusao -0,5369 0,2882

liquipublico 0,0188 0,0003

liquibanco -0,2944 0,0866

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

Irendapcpobre 0,0342 0,0011

gini -0,4356 0,1897

desemprego -0,1654 0,0273

informal -0,2842 0,0807

anosestudo -0,5419 0,2936

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

Fonte: Elaboracdo prépria

que ele representa a varidncia no conjunto relacionado a renda domiciliar per capita
média do pobre atribuida a variabilidade do conjunto relativo ao desenvolvimento
do sistema financeiro e que, de certa forma, a populacio pobre nio participa, de uma
maneira mais efetiva do sistema financeiro, pode-se inferir que um poder explicativo
em torno de 28% pode ser considerado razodvel, pois esta € uma estatistica que
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N

denota um impacto especifico e direto sobre as varidveis vinculadas a renda.
Ademais, isto confirma a percep¢do de que a variancia do composto relacionado a
pobreza proveniente do conjunto relacionado ao desenvolvimento do sistema
financeiro deve, realmente, ser menor, uma vez que a covaridncia com a renda
domiciliar per capita média do pobre foi menor do que com a renda domiciliar per
capita média. Como nos outros casos, a segunda dimensao candnica ndo demonstrou
significancia prética, com indice de redundancia em torno de 0,04 para ambas as
varidveis dependentes e explicativas.

As Tabelas 3 a 5 demonstram, para a primeira dimensdo candnica, que a
varidvel estatistica independente (Desenvolvimento do Sistema Financeiro) mostrou
indices de redundancia bem menores, 0,1869, 0,1954 e 0,1850 quando consideradas
as varidveis relacionada a taxa de pobreza, a renda domiciliar per capita média e a
renda domiciliar per capita média do pobre, respectivamente. Ainda assim, como
esta estatistica traduz a varidncia na varidvel independente explicada pelos conjuntos
de variaveis dependentes, pode-se considerar esses resultados como aceitaveis. O
resultado de que as varidveis relacionadas a renda domiciliar per capita média
explicam cerca de 20% da variancia das varidveis relacionadas ao desenvolvimento
do sistema financeiro ndo é um inexpressivo, como ocorre no caso da segunda
dimensdo canonica (indice de redundancia de 0,051). Dentro dessa mesma légica, as
variancias do desenvolvimento do sistema financeiro explicada pelas varidveis
relacionadas a taxa de pobreza e pelas varidveis relativas a renda domiciliar per
capita média do pobre, ainda que tenham apresentado valores menores (0,1869 e
0,1850) para a primeira dimensao candnica, ndo devem também ser negligenciadas.
De tudo, € possivel inferir, mesmo sob uma relacio bidirecional, que a variabilidade
do conjunto de varidveis correlatas ao desenvolvimento do sistema financeiro
explica mais a variancia do composto de varidveis relacionada a pobreza e a renda,
do que o inverso.

Além disso, conforme pode ser percebido ao longo desta anélise, a primeira
dimensao candnica foi capaz de explicar o comportamento das correlacdes entre as
variaveis dependentes relativas a pobreza, renda domiciliar per capita média e renda
domiciliar per capita média do pobre e, as varidveis independentes referentes ao
desenvolvimento do sistema financeiro.

3.4 Importancia relativa das variaveis

Uma vez constatada a significancia da relagio candnica e que os valores da
raiz candnica e do indice de redundancia sdo admitidos como vélidos para a primeira
dimensdo, é importante avaliar a importancia relativa de cada varidvel, o que
geralmente € feito por meio dos pesos candnicos (coeficientes padronizados) das
cargas canOnicas e das cargas candnicas cruzadas. Contudo, na andlise destes
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indicadores, apenas as primeiras dimensdes candnicas serdo consideradas, uma vez
que foram aquelas que, para quaisquer das varidveis dependentes consideradas,
apresentaram correlacdes candnicas mais expressivas e indices de redundincia
bastante superiores aos das demais fungdes.

Os pesos candnicos traduzem a correlagdo parcial de uma determinada
variavel com sua respectiva varidvel candnica. Entretanto, conforme ponderam Hair
et al. (1998), torna-se necessdria certa dose de precaucdo ao interpretar a
contribuicdo relativa de uma determinada varidvel por meio do seu peso candnico,
dada a grande instabilidade ou variabilidade que demonstram de uma amostra para
outra. Nesse sentido, dados os problemas de instabilidade apresentados pelos pesos
candnicos e, seguindo uma pritica frequente neste tipo de procedimento
econométrico, optou-se por considerar apenas as cargas candnicas para interpretacao
dos resultados.

3.4.1 Cargas canonicas

As cargas candnicas medem a correlacdo linear entre as varidveis
dependentes ou independentes e suas respectivas varidveis candnicas, refletindo,
dessa forma, a varidncia que uma determinada varidvel compartilha com seu
conjunto. Nesse sentido, quanto maior a carga candnica, maior a importancia da
varidvel para o conjunto de varidveis candnicas. Pelos resultados da Tabela 6, as
varidveis mais importantes no conjunto candnico independente, ou seja, relacionado
ao desenvolvimento financeiro, foram o acesso e a inclusdo, para quaisquer dos
conjuntos de varidveis dependentes considerados. Ainda que, conforme ponderam
Lambert e Duran (1975), as cargas candnicas minimizem os problemas de
multicolinearidade, por considerar cada fung@o candnica independente e a correlagdo
de cada varidvel dentro do conjunto separadamente, deve-se levar em conta que as
variaveis de acesso e de inclusdo, guardam certa interdependéncia com o tamanho,
a eficiéncia e as preferéncias pela liquidez do publico e dos bancos, o que pode ter
concorrido para que captassem boa parte da varidncia compartilhada deste composto
canonico.

Especificamente no caso do conjunto dependente relacionado a pobreza, as
varidveis que se mostraram mais relevantes para o grupo, em termos da variancia
compartilhada, foram a taxa de pobreza (taxapobreza), o grau de informalidade
(informal) e a média de anos de estudos (anosestudo). No grupo de varidveis
relacionadas a renda domiciliar per capita média, as varidveis que mostraram maior
variancia compartilhada foram a renda domiciliar per capita média (rendapc) e o grau
de informalidade (informal). Considerando como varidvel dependente o conjunto
relativo a renda domiciliar per capita média do pobre, as maiores variincias
compartilhadas foram verificadas no grau de informalidade na média de anos de
estudos.
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Tabela 6
Cargas candnicas para a primeira dimensao
Desenvolvimento Financeiro Pobreza
Varidvel Carga Candnica Varidvel Carga Canonica
Itamanho -0,2618 taxapobreza 0,9765
leficiéncia 0,5182 gini 0,4926
acesso -0,8699 informal 0,9176
inclusdo -0,5869 desemprego 0,0037
liquipublico 0,1340 anosestudo -0,8445
liquibanco 0,1649 taxarendapc -0,0739
Desenvolvimento Financeiro Renda Domiciliar per capita média
Itamanho 0,4131 Irendapc 0,9953
leficiéncia -0,4630 gini -0,3887
acesso 0,8768 informal -0,9152
inclusdo 0,7055 desemprego 0,0216
liquipublico -0,2097 anosestudo 0,8375
liquibanco -0,2100
Desenvolvimento Financeiro Renda Domiciliar per capita média do pobre

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

Fonte: Elaboracdo prépria.

Assim, na primeira dimensdo, para quaisquer das varidveis dependentes e
explicativas, as estimativas obtidas para as cargas candnicas mostraram-se
compativeis com aquelas obtidas para os pesos candnicos, denotando uma coeréncia
dos resultados, quer seja no sentido de traduzir a correlacio parcial de cada varidvel
com sua respectiva varidvel candnica, bem como de refletir a varidncia que a varidvel
compartilha com seu respectivo conjunto. Em parte, isso pode ser atribuido as
similaridades existentes nos conjuntos de varidveis independentes, j4 que os
indicadores que afetam a taxa de pobreza, a renda domiciliar per capita média e a
renda domiciliar per capita média dos pobres sdo, basicamente, os mesmos. Nao
obstante, isto reflete a importancia conferida a algumas varidveis, tais como o grau
de informalidade e a média de anos de estudos, além da taxa de pobreza e da renda
domiciliar per capita, como determinantes para explicacdo da variancia da renda e
da pobreza no Brasil no periodo em consideragao.

Isto confirma tanto a perspectiva tedrica quanto a constatagdo empirica de
diversos estudos'?, vale dizer, os trabalhadores do setor informal t&ém rendimentos

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

Por outro lado, os resultados obtidos para a taxa de desemprego podem, a
principio, parecerem fora de contexto, pela baixa varidncia compartilhada com seus
respectivos compostos candnicos. Nenhum dos conjuntos dependentes apresentou
valores expressivos de varidncia compartilhada para essa varidvel. Contudo, uma
avaliacdo do comportamento da taxa de desemprego no periodo sob consideracdo
mostra a forte instabilidade que caracteriza esta varidvel, dada a sua suscetibilidade
ao desempenho macroecondmico, especialmente para uma base de dados no formato
aqui considerado, fundamentada nas unidades da federacdo brasileira. Este parece o
motivo mais plausivel para o resultado obtido para a taxa de desemprego.

Contudo, ainda que as cargas candnicas sejam consideradas mais estdveis
cabe, também, analisar as cargas candnicas cruzadas, como ultimo exercicio para
avaliar a natureza das correlagcdes candnicas, no sentido da determinacdo da
importancia relativa de cada varidvel.

3.4.2 Cargas canonicas cruzadas

As cargas candnicas cruzadas possibilitam uma medida mais direta das
relagbes entre as varidveis, uma vez que correlaciona, diretamente, cada varidvel
observada, dentre as dependentes e independentes, com a varidvel candnica oposta.
Pela Tabela 7 € possivel inferir, a partir dos resultados obtidos para a dimensdo 1,
que para a varidvel dependente relacionada & pobreza, as varidveis taxa de pobreza,
grau de informalidade, média de anos de estudos e indice de Gini apresentam
consideravel correlacdo!' com a variavel candnica relativa ao sistema financeiro de,
respectivamente, 0,8491, 0,7979, 0,7343 e 0,4283. Isso denota que 72% da variancia
na taxa de pobreza, 63,7% da varidncia no grau de informalidade, 53,9% e da
varidncia na media de anos de estudos e 18,3% do grau de desigualdade sdo
explicados pelo desenvolvimento do sistema financeiro'2,

(11) De acordo com Lambert e Duran (1975, p. 472), os valores considerados vélidos para as cargas
candnicas sdo arbitrarios. Contudo, valores no intervalo entre 0,28 e 0,45 sdo os mais aceitos em diversos estudos,
com uma maior prevaléncia de 0,30.

(12) Esse percentual foi obtido elevando as cargas candnicas cruzadas ao quadrado para cada uma das
varidveis mencionadas.
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Tabela 7
Cargas canonicas cruzadas para a primeira dimensao

Correlagdo entre as varidveis

. . . Correlagdo entre as varidveis dependentes e a
independentes e a varidvel canOnica

varidvel canonica independente

dependente
Desenvolvimento Financeiro Pobreza
Varidvel Carga Candnica Varidvel Carga Canonica
Itamanho -0,2227 taxapobreza 0,8491
leficiéncia 0,4506 gini 0,4283
acesso -0,7564 informal 0,7979
inclusdo -0,5103 desemprego 0,0032
liquipublico 0,1165 anosestudo -0,7343
liquibanco 0,1434 taxarendapc -0,0643
Desenvolvimento Financeiro Renda Domiciliar per capta média
Itamanho 0,3622 Irendapc 0,8728
leficiéncia -0,4060 gini -0,3409
acesso 0,7689 informal -0,8025
Inclusdo 0,6187 desemprego 0,0189
liquipublico -0,1839 anosestudo 0,7344
liquibanco -0,1842
Desenvolvimento Financeiro Renda Domiciliar per capta média do pobre

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

Fonte: Elaboracdo prépria.

Tendo em vista as varidveis concernentes a renda domiciliar per capita
média, as maiores cargas candnicas cruzadas foram apresentadas pela renda
domiciliar per capita (0,8728), pelo grau de informalidade (-0,8025), pela média de
anos de estudos (0,7344) e pelo indice de Gini (-0,3409), o que indica que o conjunto
do desenvolvimento do sistema financeiro explica, respectivamente, 76%, 64%, 54%
e 11% da varidncia nestas varidveis. O relativamente baixo poder preditivo da taxa
de desemprego pode ser atribuido aos motivos ja comentados anteriormente. No caso
do composto relacionado a renda domiciliar per capita média do pobre, sobressairam
as cargas candnicas cruzadas das varidveis de grau de informalidade (-0,7992),
média de anos de estudos (0,7935), renda domiciliar per capita média do pobre
(0,4898) e indice de Gini (-0,3837). Isto exprime a importancia do desenvolvimento
do sistema financeiro para o composto relacionado a renda do pobre, pela capacidade
de explicar 63,8% da variancia da informalidade, 62,9% da variancia da média de
anos de estudos da populacdo de 25 anos e mais, 24,9% da renda domiciliar per
capita média do pobre e 14,7% do indice de desigualdade.
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Para as varidveis independentes, o acesso e a inclusdao também mostraram
uma boa correlagdo de, respectivamente, -0,7564 e -0,5103, com a varidvel canonica
dependente relacionada a taxa de pobreza. Por sua vez, o tamanho do sistema
financeiro e as preferéncias pela liquidez do publico e dos bancos apresentaram
baixas correlacdes com a varidvel candnica dependente (-0.2277, 0.1165 e 01434,
respectivamente), enquanto a eficiéncia do sistema financeiro (0,4506) apresentou
uma sinalizag@o oposta & previsdo teérica. E possivel, portanto, inferir que a varidvel
candnica dependente, isto €, a pobreza, explica 57,2% da variancia no acesso e

26,4% da variancia na inclusao.

Levando-se em consideragdo a renda domiciliar per capita média
sobressaem, também, as cargas candnicas cruzadas das varidveis de acesso (0,7689),
inclusdo (0,6187), acrescida do tamanho (0,3622), no conjunto relacionado ao
desenvolvimento do sistema financeiro. Tais resultados s@o indicativos de que a
variancia nestas varidveis explicadas pela renda domiciliar per capita média é de,
respectivamente, 59%, 38,2% e 13%. No caso da renda domiciliar per capita média
do pobre, os resultados foram similares, com as varidveis candnicas cruzadas acesso
(0,6687) e inclusdo (0,6023) apresentando as maiores cargas candnicas denotando,
portanto, varidncias explicadas pela renda domiciliar per capita média do pobre de,
respectivamente 44,7% e 36,2%.

As preferéncias pela liquidez do publico e dos bancos, assim como o
tamanho, apresentaram baixas cargas candnicas em quase todas as situagdes'?, o que
indica que tanto o composto relacionado a taxa de pobreza, quanto os compostos
relativos a renda domiciliar per capita média e renda domiciliar per capita média do
pobre t€m baixa capacidade de explicar a variancia nestas varidveis. A varidvel
eficiéncia, ainda que tenha apresentado uma correlagdo candnica cruzada ndo
desprezivel (acima de 0,40), para quaisquer das varidveis dependentes consideradas,
nao demonstrou, contudo, sinalizacdo em conformidade com a previsdo da teoria.

Deve-se destacar ainda que, para a maioria das varidveis, a sinalizagdo é
coerente com O previsto pela teoria, ou seja, as varidveis que compdem o
desenvolvimento do sistema financeiro relacionadas ao acesso, a inclusdo e ao
tamanho do setor apresentaram uma relagdo inversa com as varidveis correlatas a
taxa de pobreza, enquanto as preferéncias pela liquidez denotaram uma relagio
direta. Isso sinaliza que o aumento do acesso, da inclusdo e do tamanho do setor
financeiro, bem como a redugao das preferéncias pela liquidez, implicam em taxa de
pobreza, indice de gini, grau de informalidade e taxa de desemprego menores, assim
como em média de anos de estudos e taxa de crescimento da renda domiciliar per
capita maiores. Similarmente, a sinalizacdo no sentido inverso também pode ser

(13) Excecao para a varidvel tamanho que apresentou carga candnica superior a 0,30, quando considerada
a varidvel dependente renda domiciliar per capita média.
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observada quando considerados os conjuntos relacionados a renda domiciliar per
capita média e renda domiciliar per capita média dos pobres. As varidveis financeiras
de tamanho, acesso e eficiéncia apresentaram sinaliza¢do positiva indicando,
portanto, uma correlagdo direta com os conjuntos da renda, enquanto as preferéncias
pela liquidez do publico e dos bancos apresentaram sinalizacao negativa, denotando
uma relagdo no sentido inverso.

Estes resultados sdo, portanto, sugestivos de que o efeito da pobreza e da
renda sobre o desenvolvimento do sistema financeiro estd mais diretamente
relacionado ao acesso e a inclusdo que, de certa forma, dependem do tamanho do
setor e das preferéncias pela liquidez do puiblico e dos bancos. No conjunto da
andlise, a ideia geral € a de que o desenvolvimento do sistema financeiro demonstra
ter um poder de predi¢do da variancia da pobreza e da renda maior do que o poder
explicativo da varidncia do sistema financeiro pela pobreza e renda. Nao obstante,
nao h4 como desconsiderar que a andlise da correlacdo candnica mostrou um sentido
de varidncia bidirecional entre os compostos relacionados ao desenvolvimento do
sistema financeiro e aqueles correlatos a pobreza, renda domiciliar per capita média
e renda domiciliar per capita média do pobre, ainda que o primeiro tenha apresentado
mais poder preditivo que o segundo'*.

Conclusao

Este trabalho analisou o impacto do desenvolvimento do sistema financeiro
sobre a pobreza e a renda domiciliar per capita no Brasil entre 1995-2008. Foi
possivel inferir que: 1) a maioria das dimensdes candnicas demonstrou significancia
estatistica, quer seja para as varidveis relacionadas a pobreza, a renda domiciliar per
capita média ou a renda domiciliar per capita média do pobre, o que confirma a
hipétese de correlacdo com o conjunto de varidveis do desenvolvimento do sistema
financeiro; ii) aproximadamente 35% da varidncia nas varidveis dependentes,
referentes a pobreza, pode ser atribuida a variabilidade do conjunto relativo ao
desenvolvimento do sistema financeiro; iii) a maior variancia (de 41,2%) verificada
no conjunto relacionado a renda domiciliar per capita média, devido a variabilidade
no composto de varidveis representativas do sistema financeiro denota, em certo
sentido, seu impacto positivo sobre o crescimento econdmico, ja demonstrado por

(14) A validacdo dos resultados da andlise da correlacio candnica pode ser realizada por meio da parti¢do
da amostra e/ou da andlise de sensibilidade, com base na exclusdo de varidveis independentes visando verificar a
estabilidade da correlag@o explicada pelo modelo. A andlise da sensibilidade foi conduzida excluindo as varidveis
eficiéncia, inclusdo e tamanho, para todas as varidveis candnicas dependentes. De uma forma geral, as cargas
canodnicas demonstraram boa estabilidade em todas as situacdes em que foram excluidas uma das varidveis
independentes. Tanto a varidvel candnica representativa dos indicadores de pobreza e das rendas, quanto do
desenvolvimento do sistema financeiro ndo apresentaram variacdes significativas na raiz candnica e no indice de
redundancia, ou na medida pratica da relagdo com os indicadores da varidvel canonica oposta, o que valida os
resultados obtidos.
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diversos estudos, e suas repercussdes favordveis sobre a renda; iv) cerca de 28% da
variancia na renda domiciliar per capita média do pobre € atribuida a variabilidade
do conjunto relacionado ao sistema financeiro, o que pode ser considerado um
indicador razodvel, na medida em que, em geral, esta parcela da populacdo ndo
participa, ainda, de forma efetiva dos beneficios que podem ser gerados pelo uso dos
servicos financeiros.

Os resultados da andlise da correlag@o canonica possibilitaram, ainda, inferir
que, embora baixas, as varidncias do conjunto de varidveis do desenvolvimento do
sistema financeiro proveniente da variabilidade dos compostos relativos a pobreza,
a renda domiciliar per capita média e a renda domiciliar per capita média do pobre,
nao sdo inexpressivas, o que sugere um sentido de causalidade bidirecional. Todavia,
deve-se sublinhar que o desenvolvimento do sistema financeiro apresentou um poder
de predicao da varidncia da pobreza e da renda maior do que o poder explicativo da
variancia do sistema financeiro pela pobreza e renda.

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

O papel crucial que o desenvolvimento do setor financeiro desempenha na
reducdo da pobreza, quer seja de forma direta, por meio da ampliagdo do acesso e da
inclusdo financeira da parcela da populacio de menores niveis de renda, ou,
indiretamente, via promocao do crescimento econdmico, constitui-se em forte apelo
a consecucdo e implementagdo de politicas capazes de garantir a efetiva insercio do
pobre no sistema financeiro nacional. Para tanto, torna-se essencial o
desenvolvimento de estudos futuros que elucidem, dentre outros aspectos, as acdes
e programas que devem ser adotados pelo sistema financeiro como mecanismos
efetivos e eficazes de redugdo da pobreza, assim como a correlag@o entre politicas
especificas do setor financeiro, a amplia¢do da renda e reducio da pobreza.
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