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Fluxo de capital e desigualdade de renda no Brasil (1981-2014)
Luccas Assis Attilio!

Resumo:

Este artigo investiga a influéncia do fluxo de capital de portfélio sobre a distribuigio
de renda brasileira entre os anos de 1981 e 2014 com o uso do VEC. Os resultados
indicam que esse fluxo impacta de forma desfavoravel a desigualdade do Brasil. De
acordo com o modelo de Demirguc-Kunt e Levine (2009), isso ocorreria em virtude
da melhora das condi¢ées das familias que j4 utilizam o mercado financeiro e pelo nio
acesso de familias mais pobres a ele. Outro canal seria que esse mercado, ainda que se
abrisse para as familias pobres, nio estaria fornecendo instrumentos para a obtengio de
renda por meio de atividades produtivas.
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Capital flow and income inequality in Brazil (1981-2014)

Abstract:

This paper investigates the influence of the flow of capital portfolio on the Brazilian in-
come distribution between the years 1981 and 2014 using the VEC. The results indicate
that this flow affects unfavorably inequality in Brazil. According to the Demirguc-Kunt
and Levine (2009)’s model, this would occur due to the improvement of conditions of
rich families using the financial market and the non-access of the poor families. Ano-
ther channel would be that the financial market, although open to the poor families
would not be providing tools to them obtain income through productive activities.

Keywords: Portfolio flow; income inequality; financial open.
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1. Introducao

Desde as politicas de abertura financeira empreendidas nos anos 70 e 80 por
economias desenvolvidas, e nos anos 90 por economias em desenvolvimento, um
forte debate acerca do seu impacto sobre os paises tem ocorrido (Levine e Zervos,
1998; Rodrik e Subramanian, 2009). Em especial nos dltimos anos, tém aparecido
um ntmero significativo de trabalhos analisando o fluxo de capital de portfélio’e o
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2 De acordo com o Fundo Monetério Internacional (FMI), fluxo de portfélio é “is defined as cross
border transactions and positions involving debt or equity securities, other than those included in



12 Luccas Assis Attilio - Fluxo de capital e desigualdade de renda no Brasil (1981-2014)

crescimento econdmico (Kose et al, 2009). Por outro lado, trabalhos relacionando
esse fluxo com a desigualdade de renda sio mais escassos.

Desse modo, nossa primeira contribuicio é enriquecer a literatura sobre o
impacto do fluxo de capital de portfélio sobre a distribui¢io de renda. Ademais,
como afirmam Jaumotte, Lall e Papageorgiou (2013), a literatura tem focado muito
mais na influéncia do desenvolvimento financeiro sobre a desigualdade do que pro-
priamente na abertura financeira. Esse é o caso de Bittencourt (2006), que embora
tenha analisado o desenvolvimento financeiro brasileiro, nio abrangeu a abertura
financeira. Outros autores, como é o caso de Van Arnum e Naples (2013), Sto-
ckhammer (2015) e Dunhaupt (2016), utilizam o conceito de financeirizagio, que
nio ilustra de forma completa o fluxo de capital de portfélio.

A segunda contribuigio é acrescentar o fluxo de portfélio no debate sobre
a desigualdade brasileira. Salm (2006), Hoffmann (2009) e Carneiro, Bagolin e Tai
(2016), apesar de terem explorado importantes canais para entender a evolugio da
renda das familias brasileiras, nio investigaram a influéncia das finangas. Pochmann
(2010) aponta a inclusdo bancaria como fator de atenuagio da disparidade de renda,
mas inclusdo banciria nio é o mesmo que fluxo de capital de porttélio, e o autor nao
detalhou como se daria essa influéncia.

Ha também autores que criticam a abertura financeira devido ao seu impac-
to negativo sobre a desigualdade de renda brasileira, porém nio realizam anilises
econométricas que possam fornecer maior suporte as suas conclusdes, sendo esse o
caso, por exemplo, de Dowbor (2016). Em decorréncia disso, iremos construir um
modelo econométrico para que nossos resultados tenham maior suporte empirico.

Os trabalhos sobre desigualdade de renda utilizam, normalmente, poucas va-
ridveis dependentes, sendo o indice de Gini, 0 1% mais rico e os 20% mais pobres as
varidveis mais usadas. Usaremos seis varidveis, incorporando nio somente estas, mas
também o indice de Theil, os 10% mais ricos e os 50% mais pobres. Nosso objetivo é
tornar os resultados mais robustos ao analisar diferentes varidveis dependentes.

Em suma, pretendemos analisar o impacto do fluxo de capital de portfélio so-
bre a desigualdade de renda brasileira. Para isso, utilizaremos dados anuais de 1981
a 2014 com o método Vector Error Correction (VEC). Optamos pelo fluxo de
portfélio como proxy para a abertura financeira em virtude dessa rubrica englobar,
em grande parte, capitais considerados especulativos pela literatura® (Stiglitz, 2000).
Diversos trabalhos, como os de Diaz-Alejandro (1985), Grabel (1995) e Krugman
(2009), relacionam os capitais especulativos com consequen01as negativas para a
economia. Assim, ao utilizar o fluxo de portfélio, iremos investigar possiveis efei-

DI or reserve assets” (BPM6, paragraph 6.54). Deste modo, fluxo de portfélio compreende ativos
financeiros privados e ptblicos, como acdes de empresas, titulos de empresas privadas e titulos
publicos. E a definigio de abertura financeira utilizada nesse artigo.

3 Ha outros fluxos importantes que retratam a abertura financeira, como o investimento estrangeiro
direto. Entretanto, trabalhos como os de Gaulard (2012), Corréa et al (2012) e Bonzani, Souza e
Melo (2013) incorporaram o investimento direto nos fluxos, de modo que, ao analisarmos os fluxos
de portfélio, estamos isolando determinados fluxos e verificando o efeito destes sobre a economia.
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tos desse tipo de capital sobre a economia no tocante 2 desigualdade de renda.

O artigo estd dividido em quatro secdes, além dessa introdugao. A se¢io 2
analisa a evolugdo da desigualdade no Brasil, enfatizando varidveis que foram rele-
vantes nesse processo. A se¢io 3 apresenta o modelo tedrico que aponta os canais
pelos quais o fluxo de capital pode afetar a distribuigio de renda; a secio 4 elabora o
modelo econométrico e exibe os resultados das estimagdes; e a se¢io 5 tece algumas
consideragoes finais.

2. Analise descritiva

Nessa secio analisaremos indicadores relativos a desigualdade de renda do
Brasil. Em um segundo momento, discutiremos fatores que interferem em sua tra-
jetéria, enfatizando os elementos normalmente retratados pela literatura. Como
serd visto ao longo da se¢do, os anos recentes testemunharam uma significativa
melhora da distribui¢io de renda.

O Griéfico 1 exibe o Indice de Gini da economia brasileira. A partir do ano
de 2001, os seus valores decrescem continuamente. Essa tendéncia foi retratada
por diversos autores, como ¢ o caso de Hoffmann (2009) e Carneiro, Bagolin e Tai
(2016). Antes dessa queda gradual da desigualdade, o pais apresentou oscilagdes.
Note-se que, no final da década de 1980, o indice sofreu uma alta abrupta, muito em
virtude do processo inflacionario que vigorava. Os precos seriam estabilizados com
o Plano Real de 1994, culminando, nio obstante o fim da hiperinflacio brasileira,
com a queda do Gini daquele ano, corroborando, portanto, o efeito pernicioso da
alta inflagio sobre a desigualdade de renda (Carvalho, 2016).

Grifico 1: Indice de Gini
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Outras medidas que retratam a distribui¢ao de renda podem ser vistas no
Gréfico 2. Todos os grupos detentores de parcela da renda nacional apresentaram
trajetéria condizente com a queda da desigualdade. Os grupos do 1% e dos 10%
mais ricos apresentaram redugio em suas parcelas de renda, ao passo que os grupos
dos 20% e 50% mais pobres tiveram aumento.

Gréfico 2: Grupos de renda
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De acordo com a literatura, vérios fatores podem explicar esse processo, como
o aumento real do saldrio minimo, o baixo patamar do desemprego, os programas
sociais, a formalizagio do emprego, a elevagio da escolaridade e a estabilidade dos
precos (Salm, 2006; Pochmann, 2010).

Em particular, o periodo de 2004 a 2008 foi caracterizado pelo aumento dos
precos de commodities que a economia brasileira exportava assim como pela ampla
liquidez externa (Baltar, 2015). O pais se aproveitou desse momento e apresentou
elevado crescimento econdmico, acarretando a queda do desemprego (Grifico 3).
Nio se pode deixar de citar a realizac¢io de politicas voltadas para o pleno emprego.

Buscando melhorar a distribuicio de renda, politicas com esse objetivo fo-
ram empreendidas, como a valorizagio do salirio minimo (Baltar, 2015; Carvalho,
2016), programas sociais de transferéncia de renda, como o Bolsa Familia (Poch-
mann, 2010), e a formalizagio do emprego. Ademais, programas visando aperfeico-
ar a qualificacdo da populagio ajudaram a elevar a escolaridade brasileira (Grafico
4). Pelo Gritfico 4, observa-se a melhora tanto nos anos de escolaridade quanto no
indice de capital humano do Penn World Table, que mensura os anos de escolaridade
e o retorno advindo deles.
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Grifico 3: Taxa de desemprego

Taxa de desemprego
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Grifico 4: Capital humano
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Fontes: Penn World Table (PWT) e IPEA

Entretanto, como ji dito na introdugio, percebemos a auséncia de trabalhos
que relacionem o efeito da abertura financeira com a desigualdade de renda brasi-
leira. Por meio do Griéfico 5, podemos visualizar que desde a década de 1990 0 mo-
vimento de capitais aumentou significativamente. Entre os anos de 1981 a 1991, o



16 Luccas Assis Attilio - Fluxo de capital e desigualdade de renda no Brasil (1981-2014)

fluxo de portfélio nio ultrapassou a marca de 1%?, sendo que no periodo 2004-2014
ele se manteve sempre superior a 10%. Provavelmente essa mudanca decorreu das
politicas graduais de abertura do mercado financeiro que o governo tem realizado.

O comportamento dessa varidvel vai ao encontro do trabalho de Chesnais
(1996), no qual se argumenta que a terceira fase do processo de globalizacio finan-
ceira ocorreu nos anos 90, com a abertura do mercado de agdes. A experiéncia bra-
sileira, pelo Grifico °, parece confirmar essa proposi¢io5. Esse maior movimento
do capltal de portfélio gerou preocupagdes nos pesquisadores, tanto por seu efeito
pernicioso sobre o desempenho econémico, atingindo principalmente a produtivi-
dade industrial (Belluzzo, 2016), quanto pelo agravamento da distribui¢io de renda,
o que beneficiaria a elite financeira e os rentistas® (Paulani, 2013; Dowbor, 2016).
Compreender o impacto desse fluxo de capitais sobre a desigualdade de renda é a
motivagao deste trabalho.

Grifico 5: Fluxo de capital de portfélio em propor¢io com o PIB

Fluxo de capital de portfélio

35
30 A

25

. A / \ /
o Wt NI A%

0 [ I S B B T I 1 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
- i v i - - - I T ST ST ST S T N
o [te} o =] el o o o o o (=] o (=] o (=} o o
oo oo el oo o] o o o o o o o o o o - —_
= W N 0 R, W N0 R, RN 0 R W

Fonte: Bacen e Banco Mundial

4 Nesse periodo, o fluxo de capital apresentou significativa variagio, mas com tendéncia crescente.
Isso ndo é capturado pelo gréfico por causa da escala do eixo vertical.

5 De acordo com Chesnais (1996), a primeira fase do processo de globalizagio financeira (ou mun-
dializagdo financeira) ocorreu nos anos 60, quando o regime das finangas era restrito, com maior
intervengio do Estado (repressdo financeira). A segunda fase foi composta pelas politicas de libe-
ralizagio e desregulamentagio financeira dos anos 70 e 80.

6 ‘Também hi pesquisadores que visualizam impactos positivos da abertura financeira brasileira,
como € o caso de Arida (2003), Arida (2003a) e Bacha (2003).
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3. Desigualdade de renda e mercado financeiro

Um modelo simplificado é apresentado nesta se¢io para ilustrar o efeito da
entrada de capitais sobre a desigualdade de renda. Esse modelo foi construido por
Demirguc-Kunt e Levine (2009). Ele trata da renda de determinada familia ao longo
do tempo. A equagio ¢ a seguinte:

y(i,t) =h(it)w(it) +a(it)r(it) (1)

Onde é arenda total da familia i a0 longo do tempo t: . O capital humano da
familia i é h; a taxa de saldrio é w; a é a riqueza da familia; e r é o retorno dos ativos.

A renda da familia é derivada do saldrio e do capital fisico. O saldrio é o pri-
meiro termo do lado direito da equagio (1), e o capital fisico é o segundo termo do
lado direito dela.

Considere que a acumulacio de capital humano esteja sujeita 2 seguinte equagao:

h(it)=h[e(it),s(it) 2)

Nela, o termo e é a dotagio de habilidade, e s é o investimento em capital
humano (escolaridade). Em mercados de crédito perfeitos, individuos com elevada
habilidade tomario emprestado para investir em sua educagio, independentemente
da riqueza dos pais. Com isso, o termo ¢é incrementado, culminando em um valor
elevado para o . Consequentemente, pela equagio (1), a renda dessa familia seria
aumentada. Nesse caso, a persisténcia de desigualdade de renda nio ocorreria, uma
vez que o maior nivel de educacio nio estaria restrito a riqueza dos pais, o termo a.

Na situagido em que hd restrigio ao crédito, o investimento em educagio de-
penderd da riqueza dos pais, isto é:

s(it) = a(i, t-1) (3)
Podemos substituir a equacio (3) na equacio (2), obtendo:
b(it) =hle(it).a(it-1)] 4)

A equacio (4) nos diz que criangas com baixa habilidade, mas com pais ricos,
receberdo mais educagio, impactando favoravelmente sobre o capital humano. Por
outro lado, criancas com alta habilidade, mas com pais pobres, receberio menor
nivel de educagio. Essa dindmica incrementaria a desigualdade de renda ao longo
das geragoes.

Em mercados financeiros imperfeitos, ocorre sele¢io adversa e familias ri-
cas tém maior acesso ao crédito. Individuos pobres nio obtém capital necessirio
para realizar investimentos, no caso em andlise, na educacio. Essa situacdo também
ocorre quando analisamos investimentos em capital fisico.
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Nesse caso, a atual distribuicio de riqueza afeta a futura distribuigio de ren-
da. Baixa riqueza, em reduzida magnitude, inibe o surgimento de empresarios. Isso
implica baixo retorno do capital, para esses individuos. O segundo termo da equa-
¢ido (1) tenderia a ser mais elevado para familias mais ricas.

Com um mercado financeiro funcionando adequadamente, reduz-se o link
entre investimento em um projeto e a riqueza do proprietdrio desse projeto. Fami-
lias pobres teriam a chance de empreender investimentos, podendo aumentar a sua
renda por meio do retorno do capital. Por conseguinte, a desigualdade de renda nio
iria se reproduzir: os mais pobres teriam a chance de auferir maior renda.

Nos dois casos analisados, a maior entrada de capital poderia combater essas
imperfei¢des do mercado financeiro, eliminando as restri¢des de liquidez e expan-
dindo as oportunidades de investimento para os pobres. Entretanto, o efeito do
maior fluxo de capital pode operar agravando a desigualdade de renda, caso quem
j4 possua acesso as financas melhore suas condicdes e a entrada dos pobres nio
ocorra no setor financeiro de modo a permitir oportunidades de obter renda’. Nio
é por acaso que existe uma literatura defendendo tanto uma relacio negativa entre a
entrada de capital e a desigualdade de renda (Beck, Demirguc-Kunt e Levine, 2004;
Levine, 2005) quanto uma relagio positiva (Jaumotte, Lall e Papageorgiou, 2013;
Stockhammer, 2015) entre elas.

O restante do artigo investiga a posi¢io a economia brasileira pertence, e se
a entrada de capital prejudicou ou melhorou a desigualdade de renda. Por meio de
uma anilise econométrica dos anos de 1981 a 2014, poderemos responder de forma
mais adequada essa questio.

4. Analise econométrica
4.1 Discussao

O impacto da abertura financeira sobre o crescimento econémico é ampla-
mente estudado e, em muitos casos, o resultado denota que os mercados financeiros
livres apresentam um efeito positivo sobre a renda (Bekaert, Harvey e Lundblad,
2005). Entretanto, hd autores que se colocam contra essa relagio, afirmando que o
maior fluxo de capital pode trazer efeitos negativos para a economia, como maior vo-
latilidade do PIB e crises financeiras (Rodrik, 1998; Stiglitz, 2000; Paula et al, 2012).

Nos dltimos anos, aumentou o nimero de trabalhos que analisam o fluxo de
capital de portfélio como defini¢io de abertura financeira, da mesma forma como

7 Lapavitsas (2009; 2011) cunha o termo expropria¢io financeira para denotar a extragio de mais-
-valia das familias que participam do setor financeiro. Nesse caso, o crescente pagamento de juros
pelos empréstimos tomados e, em alguns casos, a perda de bens em decorréncia de defaults, carac-
terizariam essa transferéncia de renda. O setor financeiro nio forneceria condigdes para o individuo
se emancipar economicamente, mas tio somente para se tornar mais dependente dele.
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estamos procedendo neste artigo (Prasad et al, 2003; Kose et al, 2009). Isso causou
uma maior atengio para esse tipo de fluxo, ainda mais se considerarmos que a li-
beralizagio dos mercados de capital é algo relativamente recente (Chesnais, 1996).
Hai, por isso, o interesse em verificar qual o efeito desse fluxo sobre a distribui¢io
de renda dos paises (Levine, 2005). Salvo engano, observamos, e essa é uma contri-
buigio de nosso estudo, que a anélise desse fluxo sobre a desigualdade de renda tem
sido pouco explorada.

Muitos trabalhos, como é o caso de Van Arnum e Naples (2013), Stockham-
mer (2015) e Dunhaupt (2016), se propuseram a verificar a relagio entre a abertura
financeira e a desigualdade, mas utilizaram diferentes defini¢des do que representa-
ria maior participa¢io das finangas na economia.

Van Arnum e Naples (2013) analisaram os Estados Unidos da América (EUA)
entre os anos de 1967 e 2010, utilizando Minimos Quadrados Ordinirios (MQO). Os
autores utilizaram o conceito de financeirizagao para retratar o avanco das finangas na
economia, com a proxy valor adicionado pelo setor financeiro dividido pelo PIB. De
forma parecida, porém, com uma amostra de 71 paises, abrangendo os anos de 1970
22007, e com o uso de Dados em Painel, Stockhammer (2015) utilizou a proxy total
dos ativos e passivos financeiros externos em proporc¢io com o PIB para retratar as
finangas. Por fim, Dunhaupt (2016) analisou 13 paises europeus, no periodo de 1986
a 2007, com Dados em Painel. Utilizou a proxy soma dos dividendos e juros pagos
pelas corporagdes ndo financeiras em proporgio com o estoque de capltal do setor de
neg6cios. Em todos esses trabalho os autores interpretaram a maior participacio das
finangas na economia como o processo de financeirizagio, e em todos os trabalhos o
impacto da financeirizacio foi o de agravar a desigualdade de renda.

Nio entraremos no mérito do conceito de financeiriza¢io, que pode ser en-
tendido pelo maximizing shareholder value (Lazonick e O’Sullivan, 2000; Attilio,
2016), pela financeirizagio da vida cotidiana (Langley, 2006) e pelo novo regime de
acumulagio de capital (Boyer, 2000; Van der Zwan, 2014). Apenas nos limitaremos
a afirmar que esse é um tipo de abordagem que engloba o fluxo de capital de portf6-
lio de forma indireta, além de nio o retratar de forma completa.

Beck, Demirguc-Kunt e Levine (2004), com uma amostra de 58 paises, Da-
dos em Painel e a utilizagio de dois periodos de tempo, 1960-1999 e 1980-2000,
utilizaram o conceito de desenvolvimento financeiro para interpretar o impacto das
financas sobre a desigualdade de renda. A proxy foi a proporgio do crédito forne-
cido pelo setor financeiro em razio do PIB. Na mesma esteira, Bittencourt (2006)
investigou a economia brasileira entre os anos de 1985 a 1999, usando MQO e
Dados em Painel. Sua defini¢io de desenvolvimento financeiro foi mais ampla do
que a de Beck, Demirguc-Kunt e Levine (2004). O autor incorporou agregados mo-
netirios (m2, m3 e m4) e o crédito fornecido tanto para os consumidores quanto
para empresas. Nos dois trabalhos, o maior desenvolvimento financeiro reduziu a
desigualdade de renda.

Esses autores nio analisaram o fluxo de capital de portfélio, mas tio somen-
te uma das possiveis consequéncias que ele pode causar no sistema financeiro. Da
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mesma forma, outros tipos de fluxos, como o investimento direto estrangeiro e o
empréstimo bancirio, podem também acarretar esse efeito.

O trabalho de Jaumotte, Lall e Papageorgiou (2013), que investigou 51 paises
entre os anos de 1981 e 2003, com Dados em Painel, utilizou o fluxo de capital de
portfélio em propor¢io com o PIB. Esse foi o trabalho que mais empregou varidveis
para descrever a desigualdade de renda: indice de Gini e os cinco quintis da renda
nacional, totalizando seis varidveis dependentes. Apesar disso, os autores nio obti-
veram um sinal significativo do fluxo de capital sobre a desigualdade.

Desse modo, esperamos contribuir com a evolugio do estudo da abertura fi-
nanceira sobre a desigualdade, utilizando o fluxo de capital de portfélio, analisando
apenas uma economia, a brasileira, o que permite visualizar o impacto individual
da abertura sobre a distribuicio de renda, algo que ndo ocorre em amostras com
muitos pafses, como foi o caso da maioria dos artigos citados. Iremos também au-
mentar o periodo de anilise, dado que Bittencourt (2006) utilizou os anos entre
1985 e 1999, e empregaremos uma maior quantidade de varidveis que retratam a

desigualdade de renda.

4.2 Dados e modelo

Na literatura ndo hd um modelo padrio. Conforme a amostra, tenta-se acres-
centar varidveis que condizem com a experiéncia econémica dos pafses. Desse
modo, muitas das varidveis que utilizaremos sio devido as conclusées dos trabalhos
que tratam da desigualdade de renda do Brasil.

Pochmann (2010) e Carneiro, Bagolin e Tai (2016) apontam que a taxa de
desemprego, o salidrio minimo real, o tamanho do governo e a escolaridade sio va-
ridveis que influenciam de forma significativa a distribuicio de renda da economia
brasileira. E Salm (2006) denota que o nivel dos pregos é um elemento que nio pode
ser desconsiderado dessa anilise.

Desse modo, usaremos para denotar o nivel dos pregos do Brasil; para o sal-
rio real minimo; para o consumo do governo em propor¢io com o PIB; para a taxa
de desemprego; e para a média de anos de estudo para os individuos com 25 anos
ou mais. Nossa varidvel de interesse é o fluxo de capital de portfélio em proporgio
com o PIB, .

Paula et al (2012) apontaram para a importancia de estudos que analisem o
efeito do fluxo de capital de portf6lio sobre a economia brasileira. Esses autores uti-
lizaram a soma dos ativos e passivos financeiros externos em proporgio com o PIB
como proxy para denotar integracio financeira. E uma medida de estoque, e nio de
fluxo. Ao utilizarmos o fluxo de capital, estamos atendendo a esse ponto.

Usaremos seis varidveis dependentes: é o indice de Gini; € o indice de Theil;
é a propor¢io de renda apropriada pelos individuos pertencentes ao centésimo mais
rico; é aniloga ao , mas é relacionada aos 10% mais ricos do pais; é a renda auferida
pelo 20% mais pobres; e é a renda obtida pelo grupo 50% mais pobre.
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Os dados sdo anuais e foram obtidos pelo Ipea, pelo Banco Mundial, pelo
Penn World Table e pelo Banco Central do Brasil. O periodo de anilise compreen-
deu os anos de 1981 a 2014, todas as varidveis estio em log®e utilizaremos o méto-
do Vector Error Correction (VEC), com a anélise por meio das fung¢des impulso
resposta (FIR). Como temos seis varidveis que representam a desigualdade de
renda, construiremos seis modelos, mas a diferenca entre cada um serd somente
no tocante 2 varidvel dependente utilizada. As demais varidveis aparecerio em
todos os modelos.

4.3 Resultados

Como estamos trabalhando com séries temporais, temos de verificar se as
variavels sao estacionarias. Para isso, realizamos dois testes de raiz unitaria: o teste
de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e o teste de Phillips-Perron (PP). Vieira e
Holland (2009) assinalam que o teste ADF é sujeito a viés na presenca de quebras
estruturais e que, para oferecer maior seguranga, é recomendavel utilizar o teste PR
A Tabela 1 apresenta os resultados desses testes.

Tabela 1: Testes de raiz unitaria

Varidveis ADF valor p PP valor p
gini, 0.20 0.97 0.19 0.97
theil, -0.25 0.93 -1.11 0.70
um, -1.22 0.66 -2.81% 0.05
dez, -0.70 0.84 -0.68 0.85

vinte, 0.10 0.96 -0.36 0.91

cinquenta, 0.02 0.96 0.03 0.95
infla, -1.35 0.60 -1.26 0.64
sm, -0.66 0.85 -0.63 0.86
gov, -1.83 0.36 -1.07 0.72

desem, -1.69 0.43 -2.38 0.14
educ, -1.96 0.30 -1.57 0.49

fluxo, -0.92 0.78 -0.86 0.79

Fonte: Elaboragao prépria
Nota: * € significativa a 10%, ** a 5% e *** a 1%.

8 Duas vantagens em relacio a utilizar as varidveis em log podem ser elencadas. A primeira é que a
possibilidade de existéncia de heterocedasticidade ¢ reduzida. A segunda é que a possibilidade de
quebra estrutural também é reduzida.
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Pela tabela 1, vemos que a maioria das varidveis ndo é estaciondria em nivel.
H4 dois caminhos que podemos tomar. O primeiro é diferenciar essas varidveis e
verificar se hd estacionariedade em primeira diferenca. A desvantagem dessa opc¢io é
a perda de observagdes. Como nossa amostra é relativamente pequena (1981-2014),
nio tomaremos esse caminho. Buscaremos uma outra alternativa: uma relacio de
longo prazo entre as varidveis nio estaciondrias.

Antes, porém, temos de definir a defasagem que serd utilizada no modelo.
Dado o tamanho de nossa amostra, seremos parcimoniosos quanto ao nimero de
lags. Trés fatores guiaram essa escolha. O primeiro é, como ji dito, o cuidado de
perda de observacées em decorréncia do nimero de defasagens. O segundo sio os
resultados do teste dos residuos. Na Tabela 2 podemos visualizar esses resultados. E
preciso lembrar que a hip6tese nula é de auséncia de autocorrelagio. Testamos, para
todos os modelos, a autocorrelagio tanto de primeira quanto de segunda ordem.
Quando esse problema foi detectado, descartamos a defasagem utilizada. A maio-
ria dos modelos nio detectou esse problema para o ntimero de duas defasagens.
Excecoes foram os modelos com os 20% e os 50% mais pobres, que ndo indicaram
autocorrelagio para a defasagem de trés periodos. O terceiro critério foi o fato de
os coeficientes das varidveis serem significativos.

Tabela 2: Testes dos residuos

Modelos Auto correlagio (1)  Auto correlagio (2)
gini (1) 0.01%* 0.43
gini, (2) 0.11 0.80
theil (1) 0.00%%% 0.47
theil (2) 0.55 0.45
um, (1) 0.00%** 0.44
um, (2) 0.28 0.27
dez_ (1) 0.00%* 0.40
dez_ (2) 0.20 0.49
vinte, (1) 0.01%** 0.00%%**
vinte, (2) 0.00%** 0.73
vinte, (3) 0.70 0.15
cinquenta, (1) 0.04%* 0.12
cinquenta, (2) 0.01%** 0.53
cinquenta, (3) 091 0.30
Fonte: Elaboragﬁo propria
Nota: * é significativa a 10%, ** a 5% e *** a 1%. Namero entre parénteses na

frente da varidvel representa a defasagem. De forma parecida, nimero entre parén-
teses nas colunas 2 e 3 representam a ordem da autocorrelacio.
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Desse modo, a maioria dos modelos foi escolhida com o nimero de defasa-
gem de dois periodos, sendo os modelos com os grupos dos 20% e 50% mais pobres
com trés defasagens. O préximo passo sio os testes de cointegragio. A Tabela 3
apresenta os testes de Trace e do Maximo Autovalor (MA). Os resultados indicam
a existéncia de relagoes de longo prazo entre as varidveis. Consequentemente, esta-
mos aptos para utilizar o método VEC.

Tabela 3: Teste de cointegragao

Modelos Trace 5% MA 5%
gini, (2) 6.81 3.76 6.81 3.76
theil (2) 2.33 3.76 2.33 3.76
um, (2) 13.97 15.41 13.20 14.07
dez, (2) 6.55 3.76 6.55 3.76
vinte, (3) 3.13 3.76 3.13 3.76
cinquenta, (3) 6.05 3.76 6.05 3.76

Fonte: Elaboragio prépria

A anilise ocorrer pela fungio impulso resposta (FIR). Nas proximas figuras,
cada uma representard a resposta da varidvel dependente em decorréncia de um cho-
que da variavel fluxo de capital de portfélio, . Iniciando pela Figura 1, podemos ana-
lisar o comportamento da varidvel indice de Gini. Quanto mais préximo do valor 1
esse indice se apresentar, mais desigual é a distribui¢io de renda; de forma inversa,
quanto mais proximo de zero, mais igualitdria ¢ a distribui¢do de renda. Na figura 1,
vemos que o se eleva em fungio do choque do .

Figura 1: FIR do indice de Gini para um choque do fluxo de capital

Resposta do indice de Gini
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Fonte: Elaboragio prépria
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De acordo com o modelo apresentado na se¢io 3, dois caminhos poderiam
ocorrer para o maior fluxo de capital na economia. Um deles era tornar a sociedade
mais igualitiria, conferindo maior participacio das familias com pouca riqueza nas
oportunidades de renda °- seja pela difusio do crédito na economia (aumento da li-
quidez) ou pelo barateamento do crédito. O outro era agravar a distribuigio de ren-
da, 2 medida que as familias ricas, com acesso a0 mercado financeiro, melhorassem
suas posi¢des em detrimento das familias pobres. A Figura 1sugere que a situagio da
economia brasileira é o segundo caminho, o de incrementar a desigualdade de renda.

Sotiropoulos e Lapatsioras (2014) apontam que a emergéncia das finangas
fomenta a renda da elite financeira, culminando no agravamento da distribuigio de
renda. Chesnais (1996) e Harvey (2005) seguem o mesmo raciocinio, embora apre-
sentem algumas divergéncias, como o papel da divida puablica, que assume grande
importancia no trabalho de Chesnais, sendo, todavia, menos enfatizado em Harvey.
Em comum, esses trés autores interpretam a abertura financeira como uma medida
que possibilitou o agravamento da disparidade de renda.

Um dos mecanismos é indicado por Lapavitsas (2009), no qual as familias po-
bres se tornam dependentes do mercado financeiro. Em vista do desmantelamento
do Estado de Bem-Estar Social e da queda dos rendimentos, esses agentes recorrem
a servigos financeiros para tentar manter determinado padrio de vida. E nesse ponto
que ocorre a extragio de renda, com parcela do rendimento dos trabalhadores fluin-
do para o setor financeiro por meio de pagamento de juros ou pela penhora de bens,
em caso de defaults. Esse é um mecanismo de extracio de mais-valia em um mundo
cada vez mais financeirizado (Marx, 1968; Chesnais, 1996; Lapavitsas, 2009).

No caso brasileiro, o problema de as finangas prejudicarem a distribuigio de
renda foi analisado por Paulani (2013). A autora, assim como os trabalhos anterio-
res, relaciona a abertura financeira com o aprofundamento da disparidade dos ren-
dimentos. Silva (2014) enfatiza o crescente endividamento dos trabalhadores brasi-
leiros, e Dowbor (2016) se detém no crescente enriquecimento da elite financeira.

Bin (2015) segue esses autores e aponta outras formas pelas quais as finangas
podem prejudicar a desigualdade de renda. Uma delas decorre pelas contradigdes
da democracia. Usando o banco central como exemplo, o autor aponta que poucos
agentes decidem sobre o patamar da taxa de juros Selic, e que ela afeta a vida de
milhdes de pessoas. Ademais, considera o patamar dos juros direcionado para bene-
ficiar institui¢des financeiras.

Desse modo, hd diferentes canais pelos quais a maior participagio das finan-
cas pode afetar a desigualdade de renda. No caso do fluxo de capital de portfélio,
por incorporar titulos publicos, a hipétese do rentismo nio pode ser desconsiderada
como fator a agravar a distribui¢io (agentes deslocam capital do setor produtivo para

9 H4 variadas medidas para ilustrar a maior participagio das familias no mercado financeiro, como
a proporgio de crédito fornecido pelo setor privado para esses agentes, a aquisicio de fundos de
previdéncia privada, a participagio no mercado aciondrio etc.
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o setor financeiro para financiar o Estado, uma vez que a remuneragio de tais ativos
é elevada no Brasil'®). Também o comportamento de agentes e instituigdes em favor
do mercado financeiro deve ser considerado, principalmente por causa do papel dos
mercados aciondrio e cambial em resposta a determinadas politicas pablicas.

Prosseguindo nossa anilise, a resposta dos 10% mais ricos da economia bra-
sileira pode ser vista na Figura 2. A proporgio de renda desse grupo responde de
forma positiva ao choque, ou seja, a concentragio de renda é incrementada. Em
vista do modelo teérico, isso ocorreria por causa da melhora da posi¢io desse grupo
no mercado financeiro.

Figura 2: FIR dos 10% para um choque do fluxo de capital

Resposta do 10% mais rico
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Fonte: Elaboragao prépria

A Figura 3 retrata o grupo dos 20% mais pobres. A renda auferida por esse
grupo, embora tenha um aumento nos primeiros periodos, termina por se reduzir
gradualmente nos demais anos. De acordo com essa figura, hi um empobrecimento
dessas familias. Utilizando novamente o modelo teérico, isso se dd por causa da nio
participagio dessas pessoas no mercado financeiro. Entretanto, em razio do impac-
to inicial positivo, podemos caminhar para além dos resultados do modelo e ques-
tionar se 1sso ndo ocorreria em virtude de uma participagao no mercado financeiro
inicial (a parte ascendente da funcio impulso resposta da Figura 3), que se transfor-
maria em fardo econémico, com o pagamento de juros, entre outras razdes, porque
o crédito tomado pode ter sido direcionado para o consumo e nio para criar um

10 Autores como Favero e Giavazzi (2002), Lopes (2014) e Weisbrot, Carrillo e Mello (2017) se
detém a analisar o elevado patamar da taxa de juros do Brasil e relaciond-lo com o também elevado
pagamento de juros da divida. Segundo esses trabalhos, o patamar da taxa de juros permite o com-
portamento rentista para agentes que possuem capital excedente.
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meio de sustento para o individuo. Essa é uma das justificativas do modelo teérico
para assinalar o agravamento da distribui¢io de renda apés maior fluxo de capital.
Assim, esse processo se adéqua a analise de Lapavitsas (2009) sobre o mecanismo de
extracido de renda, e converge para um dos caminhos do modelo da secio anterior.

Figura 3: FIR dos 20% mais pobres para um choque do fluxo de capital

Resposta do 20% mais pobre
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Fonte: Elaboragio prépria

Muitos autores atribuem o endividamento dos consumidores ao fato de o
crescimento econdmico mundial apresentar pouco dinamismo (Togati, 2015). Ou-
tros, entretanto, mais proximos dos resultados do nosso artigo, relacionam o endi-
vidamento das familias ao recrudescimento da desigualdade de renda (Palley, 2007).
Em suma, o endividamento dos agentes econdmicos é um dos topicos em pauta na
Ciéncia Econémica contemporaneamente.

Para evitarmos anilises repetitivas, deixaremos nos anexos (figuras 6, 7 e 8)
os resultados dos modelos com as variaveis indice de Theil, o 1% mais rico e os 50%
mais pobres, mas ressaltamos que esses resultados reforcam as conclusdes realiza-
das nesta se¢io; um choque do fluxo de capital é relacionado com o agravamento da
distribuicio e da concentragio de renda.

Um resultado secundario interessante é o choque do fluxo de capital sobre o
capital humano, . Pelo modelo de Demirguc-Kunt e Levine (2009), o nivel de esco-
laridade das familias tende a se elevar em decorréncia do fluxo de capital. A Figura
4 confirma esse resultado. Essa fun¢io impulso resposta é proveniente do modelo
com a varidvel como dependente. Entretanto, todos os demais modelos apresen-
taram a mesma relagio!!, com exce¢ido do modelo dos 20% mais pobres, no qual o
capital humano decresceu em virtude do choque do fluxo.

11 Resultados dos outros modelos estdo nos anexos (Figura 9).
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Figura 4: FIR do capital humano para um choque do fluxo de capital
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Fonte: Elaboragio prépria

Outro resultado secundério é o choque do fluxo de capital sobre o desempre-
go. A Figura 5 exibe a resposta do para o modelo do . Como pode ser visto, a taxa
de desemprego se eleva. Essa relagio ocorre nos demais modelos também'?, com
exce¢io dos modelos dos grupos dos 20% e 50% mais pobres.

Figura 5: FIR da taxa de desemprego para um choque do fluxo de capital
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Fonte: Elaboragio prépria

12 Resultados também nos anexos (figura 10).
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Lazonick e O’Sullivan (2000) e Lazonick (2012) 1nvest1gam o 1mpacto da
maior participagio das finangas sobre o desemprego da economia norte-americana.
Os resultados indicam que, conforme as corporagdes nio financeiras passassem a
priorizar os ganhos financeiros em detrimento dos ganhos produtivos, o emprego
seria afetado de modo adverso. Isso ocorreria porque essas instituigdes ficariam
dependentes do mercado financeiro, tanto pelo financiamento quanto pela valo-
rizagio de suas agdes. Consequentemente, a busca pelo lucro financeiro, obtida,
entre outros meios, pelo corte dos salirios e empregados, atingiria diretamente os
trabalhadores.

Husson (2015) realiza essa anilise para a economia francesa e obtém os mes-
mos resultados. O desemprego é incrementado em decorréncia do maior fluxo de
capital. Para a economia brasileira, temos o trabalho de Attilio (2016), que analisa
empresas nio financeiras de capital aberto. As conclusdes deste trabalho nio se dis-
tanciam das de Lazonick e O’Sullivan (2000), Lazonick (2012) e Husson (2015). Por
fim, Stockhammer (2004) também apresenta resultados similares aos desses autores
ao investigar as economias dos EUA, do Reino Unido e da Franga, mas nesse trabalho
o impacto do fluxo se d4, em um primeiro momento, sobre a acumulagio de capital.

Finalizando esta se¢io, os resultados apontam para o aumento da desigual-
dade de renda em virtude do choque do fluxo de capital. Como preconizado pelo
modelo de Demirguc-Kunt e Levine (2009), esse fluxo incrementa a escolaridade,
entretanto, dado o resultado negativo sobre a distribuigio de renda, podemos ques-
tionar se essa melhora na escolaridade nio estaria ocorrendo de forma enviesada
para as familias mais ricas®. Por fim, os modelos com defasagens de dois periodos
se adequaram melhor aos resultados previstos pelo modelo da segio 3.

5. Conclusao

Este artigo discutiu a influéncia do fluxo de capital de portfélio sobre a de-
sigualdade de renda. Se, por um lado, hd uma crescente literatura retratando o im-
pacto desses fluxos sobre o0 aumento do PIB, essa relagio é menos vista no tocante
a desigualdade.

Os resultados econométricos sugerem que o maior fluxo de capital incremen-
ta a desigualdade, pre]udlcando estratos mais pobres e aumentando a concentragao
de renda das familias mais ricas. E um resultado que vai ao encontro de muitos
pesquisadores que relacionam de forma negativa a globalizacio financeira com a

desigualdade de renda.

13 Jaumotte, Lall e Papageorgiou (2013) afirmam que o capital humano ajuda a explicar incrementos
da desigualdade de renda, como é o caso do ingresso de investimento direto estrangeiro que, ao
exigir mio-de-obra mais qualificada, tende a recrudescer a disparidade salarial nos paises em desen-
volvimento.
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No caso brasileiro, considerando a atual crise econdmica que, como efeitos
adversos, tem apresentado elevagio do desemprego e queda dos rendimentos dos
trabalhadores, torna-se preocupante a elevagio da desigualdade de renda. Isso nao
somente porque somos um pais caracterizado por uma grande desigualdade, mas
também pelas consequéncias sociais e politicas que a concentracio de renda pode
ocasionar. O fluxo de portfélio pode ser uma forga adicional nesse processo de au-
mento de desigualdade, e, como tal, mereceria maior atencio.

Também deve ser enfatizado o descolamento do mercado financeiro com
a democracia. O atual governo do Brasil tem adotado medidas impopulares, por
exemplo, corte de gastos sociais, todavia o mercado financeiro tem avaliado de for-
ma positiva tais politicas. E um paradoxo, porque, em geral, os governantes sio
eleitos pelo povo, mas governam para um pequeno grupo, nesse caso, o mercado
financeiro. O aumento no grau de abertura financeira — maior fluxo de portfélio —
pode contribuir para a reprodugio desse quadro, mais uma consequéncia da libera-
lizagao financeira que mereceria atengao.
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ANEXOS

Figura 6: FIR do indice de Theil para um choque do fluxo de capital
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Figura 7: FIR do 1% mais rico para um choque do fluxo de capital
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Figura 8: FIR dos 50% mais pobres para um choque do fluxo de capital
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Figura 9: FIR da educ para um choque do fluxo de capital (modelos do indice de
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Modelo do 50% mais pobre
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Figura 10: FIR da taxa de desemprego para um choque do fluxo de capital (mode-
los do indice de Theil, 1% e 10% mais ricos e 20% e 50% mais pobres
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