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RESUMO

Este trabalho investiga a relac&o entre taxa de juros e pobreza no Brasil - a partir de um Painel
de Dados com frequéncia anual, considerando as 27 unidades da federacdo. A pesquisa
cobre o periodo de 2002 a 2015 e a metodologia esta estruturara em dois momentos. No
primeiro, aplica-se o Teste de Causalidade de Granger para as variaveis pobreza e taxa de
juros. No segundo, fazem-se estimativas com base num modelo econométrico, tomando a
variavel pobreza como dependente e as varidveis taxa de juros, renda, educacao, indice de
Gini, PIB e inflagdo, como independentes. O resultado do Teste de Granger mostra que h&a
relacdo uni-causal partindo das taxas de juros para a pobreza e as estimativas evidenciam
que ha impacto negativo das taxas de juros sobre a pobreza no Brasil.

Palavras-Chave: Pobreza, Taxa de Juros, Desigualdade de Renda

ABSTRACT

This work investigates the relationship between interest rate and poverty in Brazil, using a Data
Panel with annual frequency, considering 27 States. The survey covers the period from 2002
to 2015 and the methodology is structured in two stages. At first, were applied the Granger
Causality Test to the variables number of poor and interest rate. In the second, estimates are
made based on an econometric model, taking the variable poverty as dependent and the
variables interest income, education, Gini index, economic growth, and inflation rate as
independent. The result of the Granger Test shows that there is in a single direction, a
relationship from interest rate to number of poor people and the econometric estimate shows
that there is a negative impact of interest rates on poverty in Brazil.
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1. INTRODUCAO

A pobreza, no geral, esta associada a capacidade de um individuo de
satisfazer necessidades consideradas bésicas através de sua renda. Com isso, se
estabelece-se uma linha de pobreza - quem a ultrapassa, € identificado como pobre.
Segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE, em 2019 o
Brasil tinha aproximadamente 52 milhdes de pessoas pobres, com renda mensal de
até R$ 436,00, e 13 milhdes na extrema pobreza, vivendo com até R$ 151,00. Isso
representa cerca de 30% da populacéo brasileira vivendo em situacdo de fome, ma
nutricdo e exclusdo social. Mesmo com o avanco cientifico, econdmico e tecnoldgico,
e com as mudancas sociais significativas das Ultimas décadas, a pobreza no Brasil

ainda se mostra forte, impetuosa e atroz.

Frente a sua pluralidade de conceitos, a pobreza é também associada a
desigualdade de renda. O Brasil € o 7° pais mais desigual do mundo segundo o
Relatério de Desenvolvimento Humano divulgado pelo Programa das Na¢es Unidas
para o Desenvolvimento (PNUD) do ano de 2019. De acordo com a Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios Continua (PNAD-C), estudo divulgado pelo IBGE em 2019,
1% da populacdo mais rica recebe em média 33,7 vezes a mais que a metade da
populacdo mais pobre. Desta forma, 10% dos mais ricos ficam com 43% da renda

nacional.

Desde a implantacdo do Plano Real, a taxa de juros é o principal mecanismo
de transmisséo de politica monetaria no Brasil, ela interfere consideravelmente nos
agregados macroecondmicos como o0 consumo, inflacdo, fluxos de capital, equilibrio
da balanca de pagamentos e nivel de emprego da economia. Em comparacdo com

outros paises, no Brasil ela é avaliada como uma das mais altas do mundo.

Uma das consequéncias negativas da alta na taxa de juros € o impacto sobre

o mercado de crédito. Com um papel primordial na determinacdo do nivel de
investimentos de um pais, o alto custo do capital € um dos principais entraves para o
crescimento econdmico, sendo ainda mais severo com os mais pobres. Com o “valor
do dinheiro” mais alto, as altas taxas de juros acabam se tornando um grande impasse
na obtencdo de crédito, e, portanto, nos investimentos produtivos, principalmente
entre os que n&o possuem melhores recursos financeiros. Estes impedimentos
acabam criando “armadilhas de pobreza”, ou seja, ao dificultar o acesso a crédito aos
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mais pobres, a pobreza vira uma prerrogativa passada de geracdo em geracdo, como

um ciclo.

No entanto, do outro lado da moeda, ha quem se beneficie com as altas taxas
de juros: pequenos grupos que dispde de um alto nivel de renda e instituicbes
bancérias, ocasionando o fendmeno da financeirizagdo?!. Crescente nas economias
capitalistas, trata-se de uma nova forma de geracao de riqueza a partir de atividades
puramente financeiras (compras de ac¢des, empréstimos a curto prazo, compra de
titulos publicos e privados) e ndo mais produtivas. A financeirizacdo esta no centro
dos debates econdmicos, uma vez que aprofunda a concentracdo de renda entre os
detentores de capital e ainda trava o desenvolvimento econdmico, afirma Dowbor
(2018a).

Outro impacto da alta na taxa de juros é o aumento da divida publica, através
da emisséo de titulos pela Secretaria do Tesouro Nacional para financiar o déficit do
governo. O estudo de Garcia (2002), indica que entre 1995 a 2001, de um acréscimo
total de cerca de R$ 535 milhdes, o pagamento de juros representava 61,04%. Pode-
se entdo observar que o alto valor pago de juros é o fator mais importante no
crescimento da divida interna do Brasil. Responsavel pela oneracdo dos cofres
publicos, estes recursos poderiam estar sendo convertidos em investimento e em

politicas redistributivas de renda para melhora da qualidade de vida da populacéao.

Este trabalho possui como objetivo analisar o impacto das taxas de juros sobre
a pobreza no Brasil, para as 27 unidades da federacdo, por meio da analise
econométrica de dados anuais, sistematizados na forma de painel, compreendendo o
periodo de 2002-2015. Os procedimentos metodolégicos se deram em dois
momentos: primeiro foi realizado o teste de casualidade de Granger para as variaveis
principais: nimero de pobres — mensurando a pobreza — e taxa de juros. Na
segunda etapa realizam-se algumas estimativas, a partir de um modelo econométrico
tomando a pobreza como variavel dependente em funcdo das variaveis

independentes taxa de juros, renda, educacao, indice de Gini, PIB e inflacéo.

Os testes de Granger mostram que as taxas de juros precedem temporalmente

a pobreza, apresentando um efeito uni-causal partindo da variavel taxas de juros para

! “Dinheiro que gera mais dinheiro” Braga (et al, 2017, p3). Nova forma de geracdo de riqueza através de um
padrdo tdo somente monetario.



a pobreza. Com relacdo aos modelos econométricos, os resultados apontam que

acréscimos nas taxas de juros agravam a situacao da pobreza no Brasil.

N&o se identifica na literatura nacional uma diversidade de estudos que analise
a relacdo taxa de juros versus pobreza. Os estudos sobre as taxas de juros estdo mais
relacionados ao mercado financeiro e ao comércio internacional enquanto as
pesquisas sobre a pobreza, as questdes sociais. Nesse sentido, a importancia dessa
pesquisa consiste na possibilidade de ampliar o conhecimento do impacto que a taxa
de juros pode exercer sobre a pobreza no Brasil, seja impondo barreiras a concessao
do crédito, promovendo a concentracdo de renda em determinadas faixas da
populacdo ou ampliando o grau de exclusao social. Considerando que a aplicacao da
atual politica monetaria brasileira pode estar contribuindo para a manutencao da
pobreza brasileira, estes impactos devem ser analisados pois, mesmo com a
implantacdo de politicas assistencialistas visando promover melhores condicdes de
vida aos mais pobres, as taxas de juros podem acabar por anular o esfor¢o publico,
deixando presente os diversos aspectos das mazelas sociais brasileiras.

No contexto analisado, os resultados empiricos observados neste estudo
demonstram concordancia com o esperado. O modelo em questdo, sugere que uma
alta nas taxas de juros induz o aumento da pobreza, assim também como a inflagédo
e a desigualdade de renda. A andlise dos resultados também demonstra que um
incremento nos indicadores renda e educacédo auxiliam na mitigacdo da probleméatica

da pobreza no Brasil.

Além da presente introducao, o artigo esté dividido em cinco se¢des: a segunda
discute os fundamentos teoricos da pobreza, da desigualdade de renda e das taxas
de juros; a terceira explicita a metodologia utilizada no estudo; a quarta apresenta e
discute os resultados encontrados; por fim, a quinta secao sintetiza 0 exposto no

trabalho apresentando suas conclusdes e contribuicdes.

2. REVISAO DE LITERATURA

2.1 A pobreza no Brasil



Segundo Hagenaars e De Vos (apud KAGEYAMA e HOLFMANN, 2006), a
definicdo de pobreza pode ser enquadrada de forma subijetiva, relativa e absoluta. A
pobreza absoluta considera a renda para satisfazer necessidades bésicas, através da
mensuracdo da proporcdo de gastos com alimentacdo e de custos fixos (4gua,
aluguel, transporte etc.). Desta forma, ela estabelece uma linha de pobreza - quem
nao possui rendimentos capazes de satisfazer essas necessidades basicas, sao
considerados pobres. Ja o conceito de pobreza relativa - considera um conjunto
comuns de bens de uma sociedade: quem n&o os possui é classificado pobre. A
abordagem subjetiva, permite ao proprio individuo considerar quais elementos
compdem as suas necessidades basicas, com isso € feito um comparativo com a sua

renda disponivel, para assim estabelecer se aquela populacdo € pobre ou néo.

De acordo com o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada — IPEA (2008),
no Brasil é considerado pobre o individuo que mensalmente se mantém com metade
de um salario-minimo. Em economias capitalistas o bem-estar de um individuo é
estritamente associada a disponibilidade de renda, quanto maior a renda, maior o

bem-estar.

Para Sen (1999), ndo € possivel medir a pobreza de uma populagdo somente
pela renda, jA que ela ndo é suficiente para explicar o que acontece de fato,
principalmente em relacéo a parcela da populacdo mais vulneravel economicamente,
ja que além do baixo rendimento, também ha a exclusédo a essa parcela da sociedade
a direitos como saude, educacdo, moradia, agua e energia, que entre outros, estado
relacionados ao bem-estar, mas ndo sao mensurados. Portanto, ao avaliar a pobreza,
deve-se realizar uma avaliacdo multidimensional, analisando as variaveis educacéo,

infraestrutura oferecida, habitacdo, salde e acesso a bens de consumo.

Segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE, em
2019 o Brasil tinha aproximadamente 52 milhdes de pessoas pobres, com renda
mensal de até R$ 436,00, e 13 milhdes na extrema pobreza, vivendo com até R$
151,00. Isso representa cerca de 30% da populacéo brasileira vivendo em situacao
de risco. A figura 1 abaixo demonstra o histérico da pobreza no Brasil no periodo de
2001 a 2014.



FIGURA 1: NUMERO DE POBRES NO BRASIL 2001-2014
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Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada — IPEA.

Na figura 1 acima, pode-se observar que o numero de pobres no Brasil
diminuiu ao longo dos anos. Para Campello (2018a), a diminuigcéo € explicada em boa
medida pelo aumento real do salario-minimo, pela crescente formalizacdo do mercado
de trabalho e a criacdo de novos empregos. Ela também argumenta que outro fator
explicativo para a diminuicdo da pobreza e da desigualdade se d& pelas politicas de
inclusdo social e distribuicdo de renda — a exemplo do Bolsa Familia — juntamente

com a promocao dessas politicas de forma integrada.

Ainda de acordo com o estudo de Campello (2018b), colocando uma lupa
sobre 0s 5% e 0s 20% mais pobres de 2002 a 2015, foi revelado que o acréscimo de
renda do conjunto da populacdo chegou a ser de 38%. E ainda mais acentuado entre
0S mais pobres, que cresceu 4 vezes mais rapido que a renda dos mais ricos,

resultando em uma diminuicdo da desigualdade de renda no Brasil.

Frente a sua pluralidade de conceitos, a pobreza € também associada a
desigualdade de renda. O Brasil € o 7° pais mais desigual do mundo, segundo o
Relatério de Desenvolvimento Humano divulgado pelo Programa das Nagfes Unidas
para o Desenvolvimento (PNUD) do ano de 2019. De acordo com a Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD-C), estudo divulgado pelo IBGE
em 2019, 1% da populacdo mais rica recebe em média 33,7 vezes a mais que a

metade da populagéo mais pobre.



2.2 Desigualdade de Renda

De acordo com Santos et al (2013), diversas literaturas mencionam a
proximidade entre a pobreza e a desigualdade de renda. “Embora sejam fenébmenos
diversos, em algumas sociedades eles se sobrepdem, a exemplo do caso do Brasil.”
(SANTOS et al, 2013, p. 366).

O indice de Gini € um instrumento para medir o grau de concentracdo de renda
em determinadas classes econémicas, “trata-se do indice de distribuicdo de renda
mais conhecido e de maior aplicagao” (NEDER, 2013). Este indice aponta a diferencga
entre os rendimentos dos mais pobres e dos mais ricos numa escala de 0 a 1. Quanto
mais o indice tender a 0, melhor é a distribuicdo de riquezas desse pais, quanto mais

préximo de 1, maior sua desigualdade.

De acordo o Censo Demografico, no ano 2000 o indice de Gini foi de 0,61, nos
anos seguintes, segundo estimativas divulgadas pelo Banco Mundial, observou-se

uma tendéncia de queda anual, de acordo com a figura 2 abaixo.

FIGURA 2: SERIE HISTORICA DO iNDICE DE GINI
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Fonte: Banco Mundial, Grupo de Pesquisa em Desenvolvimento.

Estudos evidenciam a importancia das acbes de politicas publicas
redistributivas governamentais, que estabeleceram, a partir de 2000, um combate
direto a pobreza e a desigualdade social, ao aceitar que a desigualdade ndo é uma

condenacéo, e sim uma condic¢do brasileira que necessita de intervencéo.



Mesmo que os resultados apresentem um melhor desempenho na distribuicéo
de renda em comparacdo com as décadas anteriores, o Brasil ainda é considerado
um dos paises mais desiguais do mundo. Na figura 3 abaixo é feita uma comparacao
entre os indices dos paises. Na primeira posi¢cdo no ranking da desigualdade esta a
Africa do Sul com um indice de 0,63, enquanto o pais com a menor concentracio de

renda é a Ucrania — Gini de 0,25.

FIGURA 3: COMPARATIVO DO INDICE DE GINI ENTRE PAISES
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Fonte: Banco Mundial, Grupo de Pesquisa em Desenvolvimento, 2017.

Diversas literaturas alertam para os fatores problematicos da desigualdade de
renda, podendo se destacar o seu impacto na pobreza. Para Barreto (2005) quando a
desigualdade de renda de um pais em crescimento € pequena, a reducéo da pobreza
pode ser alcancada mais rapidamente. Em estudos de Ravallion (1997, apud Barreto,
2005), é apresentado um modelo empirico que procura estimar a elasticidade entre a
renda, pobreza e desigualdade. O resultado demonstra que cada acréscimo de 1% da
renda, leva a uma reducéo de 4,3% na pobreza em paises com baixa desigualdade,
entretanto, em paises com alta desigualdade esta diminuicéo € de 0,6%. Ou seja, as
politicas de redistribuicdo de renda, de crescimento econémico e de reducdo da

pobreza precisam caminhar juntos.

Além de seu impacto na pobreza absoluta, de acordo com Castelar (2007),
também pode-se destacar o impacto da desigualdade de renda no desenvolvimento
econdmico. Utilizando o método Arellano-Bond de dois estagios, Castelar fez uma
analise no periodo 1985-2002 na relacdo crescimento e desigualdade, onde afirmou
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gue a desigualdade afeta negativamente o desenvolvimento econémico. Ja segundo
Barro (2000), o impacto negativo da desigualdade de renda no crescimento
econdmico, depende do nivel de renda do pais, e que, portanto, dependendo de sua
localidade, pode ndo haver relacéo.

Outro estudo, de Barros e Mendonca (1997) desta vez, afirma que politicas
puramente voltadas para reducdo da desigualdade ou voltada apenas para o
crescimento econdmico, reduziria a pobreza em 15 pontos percentuais. Enquanto, ao
combinar as duas politicas, o resultado € de queda da pobreza em 20 pontos

percentuais.

2.3 Taxas de Juros no Brasil e suas implicagdes

A taxa de juros é um dos principais mecanismos de politica monetaria utilizada
pelo BACEN, ela interfere consideravelmente nos agregados macroecondmicos como
0 consumo, inflacéo, fluxos de capital, equilibrio da balanca de pagamentos e nivel de
emprego. O comportamento das autoridades monetérias para sua determinacéo
possui uma maior aversao a inflacdo, tendo como seu maior objetivo promover um

ambiente macroecondmico estavel.

Em comparagdo com outros paises, as taxas de juros brasileiras sao
consideravelmente altas, e indicadas como um dos entraves para 0 crescimento
econdbmico do pais. De acordo com dados do Banco Central Europeu, a média das
taxas de juros praticadas para o setor privado em 2004 na area de euro foi em torno
de 4% a 8% a.a. No Brasil, essa média oscilou entre 40% e 50% a.a. Na figura 4
observa-se o comportamento nominal da taxa de juros SELIC (Sistema Especial de
Liguidacdo e Custddia), no periodo de 2000 a 2015, ja na figura 5 pode-se observar
uma comparagao entre as taxas nominais Federal Funds (taxa basica de juros dos
Estados Unidos), LIBOR (London Interbank Offered Rate) e a SELIC.
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FIGURA 4: EVOLUCAO DA TAXA DE JUROS SELIC NO BRASIL
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Fonte: Banco Central.

FIGURA 5:COMPARATIVO FEDERAL FUNDS, LIBOR E TAXA SELIC
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Fonte: Federal Funds - Board of Governors of the Federal Reserve System (US);
LIBOR — Bank of England;
Taxa SELIC — Banco Central do Brasil.

Na teoria Keynesiana, a alta na taxa de juros tem um impacto negativo sob o
crescimento econdmico. Projetado sobre o nivel de investimentos, a alta nas taxas de
juros dificulta o crédito, principalmente para pessoas de niveis de renda mais baixo,
contraindo uma possibilidade de oferta, e, portanto, retraindo a demanda interna e
gerando uma recessao econdmica. Keynes (1936), argumenta que em paises
emergentes, enquanto a taxa de juros ainda depender de fatores externos, o

investimento domestico dificilmente chegara a um nivel de equilibrio.

Outro impacto da alta na taxa de juros € o aumento da divida publica, através
da emisséo de titulos publicos pela Secretaria do Tesouro Nacional para financiar o

déficit do governo. O estudo de Garcia (2002), indica que de 1995 a 2000, de um
11



acréscimo total de cerca de R$ 535 milhdes, o pagamento de juros representavam
61,04%, concluindo assim que as altas taxas de juros séo o fator mais importante no
crescimento da divida interna do Brasil. Utilizada como instrumento de politica
monetéria, emissao de titulos para o financiamento da divida publica € primordial para
a politica econbmica, no entanto ela apresenta alguns aspectos negativos, um dos
principais, além da oneracdo dos cofres publicos, é a promoc¢éo da concentracdo de

renda dos seus credores.

De acordo com o estudo de Vecchio (2018a) ao cruzar dados do Anbima
(Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais) e a
DIRPF disponibilizados pela Receita Federal, 52,6% dos juros pagos referentes a
rendimentos da divida publica convergem para as contas de alta renda e private
banking (“super-ricos”). No entanto, estas contas representam apenas 8,5% do total
de investidores. Sendo assim, a divida publica, através do pagamento de juros, acaba

por beneficiar os credores de alta renda e outras instituicdes financeiras.

Fora que, essas mesmas contas, possuem participacdo de 95% dos
investimentos totais em renda variavel, apontando um fendmeno que possui efeito
direto na desigualdade de renda, e crescente em diversas economias capitalistas
decorrente das altas taxas de juros: a financeirizagao.

Como uma nova de forma de geracdo de riqueza, a financeirizacdo se
manifesta como um modo de operacao econdmica do acumulo de capital, através de
atividades puramente financeiras e ndo mais produtivas. J& que, em comparagdo com
as atividades produtivas, as aplicacdes financeiras sS40 menos custosas e possuem

Menos riscos, portanto sdo mais atrativas.

A teoria econbmica ensina que o crescimento econdmico sustentado ndo
ocorre sem aumentos de produtividade, e, portanto, essa tendéncia ao acumulo de
capital, impulsionado pelo surgimento e desenvolvimento de inovacgdes financeiras é

uma “tendéncia inexoravel a estagnagéo das economias” (BRAGA et. al., 2017, p. 13).

De acordo com o Credit Suisse Global Wealth Databook (2008), 0,8% da
populacdo mundial detém de 44,8% da riqgueza mundial. Dados estes que corroboram
a disparidade de poder econdmico entre classes, que “é capaz de interferir nas

decisbes da esfera publica, fazendo com que seus interesses sejam realizados em
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detrimento de outras classes, e, portanto, perpetuando a desigualdade.” (BUENO,
2019, p. 12)

No Brasil, o fenbmeno mantém a economia e o Estado refém das expectativas
de mercado, ja que o processo de financeirizacao se reproduz através dos ativos de
renda fixa ligados a divida publica, sob as altas taxas de juros brasileiras.
Considerando que a atratividade das atividades financeiras sobrepbe a atratividade
das atividades produtivas, o0 investimento no setor produtivo, que promove o
crescimento econdmico e social, sdo descartados pela nova forma de gestdo dos

tomadores de deciséo, prejudicando ainda mais 0os mais pobres.

3. METODOLOGIA

Nesta secdo é exposta a metodologia utilizada para analisar o impacto das
taxas de juros sobre a pobreza, através de um modelo econométrico de dados em
painel. Para Haavelmo (1954), a econometria visa a ligagao da teoria econémica com
sélidas afericbes, ao fazer uso das teorias e das técnicas estatisticas. E realizada
também a analise da robustez dos modelos propostos e ainda a apresentacdo das
variaveis selecionadas.

De acordo com o objetivo proposto, utiliza-se uma abordagem quanti-
qualitativa, desenvolvida através de uma analise descritiva dos dados e elaboracéo
de um modelo econométrico com base no método dos Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO), realizando uma andlise de regressdao mdultipla tomando como variavel
dependente o niumero de pobres, como proxy para a pobreza, e como variaveis
explicativas a taxa média de juros das operacdes de crédito com recursos livres para
pessoa fisica, a inflagdo, a renda, o crescimento econémico, a desigualdade de renda
- medida pelo indice de Gini, e a taxa bruta de escolarizacdo, para todos as 27
unidades federativas brasileiras, organizados em forma de um painel balanceado.

O primeiro teste a ser realizado é o Teste de Causalidade de Granger, entre as
variaveis taxa de juros e pobreza. Segundo Gujarati (2011), o teste de Granger € um
teste de precedéncia temporal entre duas variaveis. Considerando o fato de que o
futuro ndo pode prever o passado, se a variavel x causa a variavel y, variagdes em x

deveriam preceder variacdes em y. Assim, o teste de Granger assume que as
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informacBes necessarias para determinar essa precedéncia estdo contidas nas

préprias séries. A estimacéo se da com base nas seguintes equacoes:
n
Juros;; = Y-, aiNpobres,_, + Z BjJuros;_; +ul; (2)
i=1

n
Npobres;, = i aiJuros,_, + Z BjNpobres;_; +u2, (2)
i=1

Onde na equacéao 1, Juros;; € a representacao da variavel taxas de juros, do
estado i no ano t, @ e B sdo os coeficientes resultados da regressdo, Npobres,_, €
Juros,_; S@0 as variaveis defasadas, e ul, € o termo de erro. Ja a equacéo 2 explicita
a estimacdo entre a relacdo inversa, onde, Npobres;; € a representacdo da variavel
namero de pobres, proxy para a pobreza, do estado i no ano t, « e f sdo 0s
coeficientes resultados da regresséo, Juros,_; € Npobres,_; S30 as variaveis

defasadas, e u2; é o termo de erro.

De modo geral, o modelo econométrico de dados em painel é representado

pela seguinte equacéo 3:

Yie = Bo + Bixie + -+ PnXim + & 3)

Onde y;; é a representacdo da pobreza, no estado i e ano t; 3, € B, sao os
coeficientes resultantes da regressao; x;;valor da variavel explicativa para a unidade i

no tempo t, €;; € o termo de erro para unidade em t. De acordo com a equacao abaixo:

Pobreza; = By + B1Tx de Juros;, + B,IPCA;; + B3PIB;; + BsEducacio; + BsGini;,  (4)
+ BgRendaMédia;; +¢;

O quadro 1 descreve as variaveis da equagéo 4.
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QUADRO 1: DESCRICAO DAS VARIAVEIS DO ESTUDO

VARIAVEL NOME
Pobreza NPobres

Desigualdade de

Gini
Renda
Taxa de Juros Juros
Inflagdo IPCA
Crescimento
. PIB
Econbémico
Taxa de .
L Educacéo
Escolarizagao
Rendimento
Renda

Médio Mensal

Fonte: Elaborado pelos autores.

DESCRICAO
Numero de domicilios com renda domiciliar
per capita inferior a linha de pobreza.
indice de Gini da distribuicdo do rendimento
mensal das pessoas de 15 anos ou mais.
Taxa média de juros das novas operagdes
de crédito livre contratadas no periodo de
referéncia.

Inflac&o brasileira, representada pelo indice
Nacional de Precos ao Consumidor
Ampliado — IPCA.

O Produto Interno Bruto - PIB é tomado
como variavel proxy para o crescimento
econdmico no Brasil. O PIB é a soma de
todos os bens e servigos finais que um pais,
estado ou cidade produz em um ano.

A razao entre o numero total de matriculas e
a populacao correspondente na faixa etaria
prevista para o curso na etapa de ensino.
Rendimento médio nominal, recebido no

més de referéncia.

FONTE

IPEA/IBGE

SIDRA/ IBGE

BACEN

IBGE

IBGE

PNAD/IBGE

PNAD/IBGE

A estimac¢do do modelo econométrico em dados em painel pode ser realizada

atraves de efeitos fixos ou aleatérios. A estimacao por meio de efeitos fixos (presente

na equacgdo 5) considera que heterogeneidade dos individuos € obtida através da

constante a; presente no modelo, isto é, a constante a; € invariante no tempo e distinta

para cada individuo (estados).

Yie = a; + bXy + uy; 5)

Ja no modelo com efeitos aleatorios, a heterogeneidade é incorporada no termo

de erro da estimacdo como se nota na equacao 6, assim, a constante a; ndo € mais

fixa e sim, variavel.

Yie = a; + bxi + (& + uyt) (6)
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Ha uma diferenca substancial entre o resultado dos modelos de regresséo
utilizando efeitos fixos ou efeitos aleatérios, portanto se faz necessario a realizacao
do Teste de Hausman, que é utilizado para a decisdo de qual modelo € mais
adequado. A hipotese nula (H,) contida no teste de Hausman define que o efeito
aleatério € mais apropriado, ja a hipétese alternativa (H,) define que o efeito fixo é o

mais apropriado. Realizando o teste de Hausman para o modelo em foco, apontou-se

que o modelo mais adequado € o de efeitos aleatérios.

Nas tabelas 1 e 2 a seguir apresenta-se, respectivamente, as estatisticas

descritivas e a matriz de correlacdo referente as variaveis utilizadas no modelo

economeétrico estudado.

TABELA 1: ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS DO MODELO ECONOMETRICO

EDUCA(;AO GINI IPCA JUROS PIB NPOBRES RENDA
MEDIA 7.673.948 0,533 6.726.429 5.546.500 129.870 1.603.481 6.715.933
MEDIANA 7.880.000 0,534 5.910.000 4.829.500 50.961 1.064.250 5.890.000
MAXIMO 1.040.000 0,666  1.253.000 9.184.000 1.939.902 8.236.135 2.441.000
MINIMO 2.540.000 0,419  3.140.000 3.689.000 2.392.033 81.731  1.910.000
DESVIO PADRAO  1.368.553 0,048 2.459.812 1.573.940 247.435 1.629.592 3.583.976
Fonte: Elaborado pelos autores.
TABELA 2: MATRIZ DE CORRELACAO

EDUCAQAO GINI IPCA JUROS PIB NPOBRES RENDA

ESCOLAR 1,0000 -0,2386 0,1967 -0,1245  0,2723 -0,0845 0,3765
GINI -0,2386 1,0000 0,0101 0,3324  -0,2518 0,2090 -0,4755

IPCA 0,1967 0,0101 1,0000 0,6244  -0,0169 0,0547 -0,0461
JUROS -0,1245 0,3324 0,6244 1,0000 -0,1690 0,2249 -0,4966

PIB 0,2723 -0,2518 -0,0169 -0,1690  1,0000 0,3178 0,4275
POBRES -0,0845 0,2090 0,0547 0,2249  0,3178 1,0000 -0,3154
RENDA 0,3765 -0,4755 -0,0461 -0,4966  0,4275 -0,3154 1,0000

Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com a literatura, pode-se ocorrer problemas de heterogeneidade

quando h& forte correlagdo entre as variaveis no modelo proposto. Na matriz de
correlacéo, exposta na tabela 2, pode-se observar que ha uma correcao de 0,62 entre
a taxa de juros e o IPCA, que, no entanto, pode ser justificada considerando a teoria

econdmica keynesiana, no qual a taxa de juros € utilizada para controlar a inflagéo.
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Considerando que no Brasil, este € um dos principais mecanismos de politica

econdmica, a alta correlacéo é esperada.

Para testar a presenca de heterogeneidade no modelo, realizou-se o teste de
Breusch e Pagan. Ao recursar a hipdtese nula, que confirma a existéncia de
heterocedasticidade no modelo, fez-se uso do erro-padrdo robusto para mitigar o
problema. Também foi verificado a estacionariedade das séries, através do teste de
Dichey-Fuller Aumentado (ADF), aplicando as corre¢des que se fizeram necessarias.

4. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A andlise dos resultados inicia-se com o primeiro teste realizado, o Teste de
Granger, com o objetivo de identificar se h& ou ndo relacdo causal entre as variaveis
analisadas. Para isso, 0 primeiro passo consiste em fazer uso do modelo de vetores
autorregressivos (VAR).

Os modelos VAR permitem encontrar padrées de comportamento entre
diversas variaveis simultaneamente, predizendo um efeito de uma variavel sobre a
outra, encontrando correlacdo nos dados e fornecendo ferramentas para visualizar as
relacdes entre elas (FIORI e LOPES, 2014).

Levando em conta que o teste de casualidade de Granger é de precedéncia
temporal, destaca-se a importancia do nimero de defasagens a ser aplicado no
modelo. A prética adotada para o modelo em questdo, € utilizar o nimero de
defasagens (lags) que € indicado pelo maior nUmero de critérios de informacdes: de
Schwarz (SC), de Hannan-Quinn (HQ) e o erro final de predicao (FPE), exibidos ao
realizar a estimacao do VAR.

No primeiro momento realiza-se as estimativas VAR e o teste de Granger com
a variavel pobreza na primeira diferenca, posteriormente € realizado novamente os
procedimentos considerando as variaveis taxa de juros e pobreza com uma
defasagem.

A tabela 3 abaixo demonstra os resultados para 189 observacdes, onde a
indicacdo € de 6 lags como o numero preferivel de defasagens, contendo o maior
namero de critérios LR, FPE, AIC, SC e HQ, para as variaveis de interesse pobreza e

taxa de juros, no periodo 2002 a 2015.
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TABELA 3: RESULTADOS DO MODELO VAR

LogL
2.425.641
2.679.319
3.136.578
3.855.958
6.570.176
6.934.425
5.319.640

LR?
NA
4.993.036
8.903.249
1.385.471
5.169.940
6.860.985
8615.987*

FPE
0.000269
0.000214
0.000138
6.72e-05
3.97e-06
2.81e-06
1.61e-27*

AIC
-2.545.652
-2.771.766
-3.213.311
-3.932.230
-6.762.091
-7.105.212
-56.01735*

SC
-2.511.347
-2.668.854
-3.041.790
-3.692.101
-6.453.353
-6.727.865
-55.57140*

HQ?
-2.531.754
-2.730.074
-3.143.823
-3.834.948
-6.637.014
-6.952.340
-55.83669*

Fonte: Elaboracéo dos autores
“Indica a ordem das defasagens pelo critério de selecao.

Como observado na tabela 4 abaixo, na primeira afirmacéo, H, é rejeitado, uma
vez que a probabilidade é inferior a 0,05. Portanto, ao rejeitar H,, afirma-se que ha
uma relacdo de casualidade partindo da variavel taxas de juros no sentido da variavel
pobreza.

TABELA 4: RESULTADOS DO PRIMEIRO TESTE DE GRANGER COM A VARIAVEL
POBREZA EM DIFERENCA

Hipotese Nula (Hy) Observagdes  EstatisticaF  Probabilidade
JUROS does not Granger Cause
189 12.3894 1.E-11
D(NPOBRES)
NPOBRES does not Granger Cause
0.40568 0.8746
JUROS

Fonte: Elaboracéo dos autores.

Ja a segunda hipotese, H,: D(NPobres) does not Granger Cause Juros, nao é
rejeitada, onde esta possui probabilidade maior que 0,05. Portanto, ha uma relagédo
partindo da variavel taxa de juros para a pobreza, mas esta relacdo de casualidade
nao possui sentido contrario. Ou seja, ha uma relacéo uni-causal entre as variaveis.

As tabelas 5 e 6 demonstram os resultados da segunda estimativa do modelo
VAR e do segundo teste de casualidade, com os valores das variaveis com uma

defasagem.

TABELA 5: RESULTADOS DO MODELO VAR COM UMA DEFASAGEM
LAG LogL LR? FPE AIC SC
0 -1.762.652 NA 0.022610 1.886.404 1.920.708

HQ?
1.900.302
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1 1.610.162 6.638.555 0.000665 @ -1.640.383 @ -1.537.471 -1.598.691
2 2.164.412 1.079.174 0.000386  -2.184.563 -2.013.042 -2.115.076
3 2.964.881 1.541.644 0.000173 @ -2.989.292 @ -2.749.163 @ -2.892.010
4 3.343.220 7.206.461 0.000121  -3.347.323 -3.038.585 -3.222.246
5 3.581.579 4.489.719 9.78e-05 -3.557.227 @ -3.179.880 | -3.404.355
6 5.085.932 8805.167* 1.91e-26*  -53.54425* -53.09830* -53.36359*

Fonte: Elaboracéo dos autores.
“Indica a ordem das defasagens pelo critério de selecéo

TABELA 6: RESULTADOS DO SEGUNDO TESTE DE GRANGER COM AS VARIAVEIS
COM UMA DEFASAGEM

Hipotese Nula (Hy) Observagdes EstatisticaF = Probabilidade
JUROS(-1) does not Granger Cause
189 12.3785 1.E-11
NPOBRES(-1)
NPOBRES(-1) does not Granger Cause
-3.02432 1.0000

JUROS(-1)
Fonte: Elaboracéo dos autores.

A tabela 5 demonstra o nimero de 6 lags como o indicado para os valores com
uma defasagem, para 189 observacfes. Ja na tabela 6 pode-se observar que a
primeira hipétese, Hy: Juros (-1) does not Granger Cause NPobres (-1) € rejeitada,
por possuir uma probabilidade abaixo de 5%. Ja na segunda afirmacao, H,: NPobres
(-1) does not Granger Cause Juros (-1), a hipétese nao é rejeitada. Resultado similar
ao encontrado no primeiro teste realizado utilizando a variavel pobreza na primeira
diferenca, portanto conclui-se que ha uma relacdo de casualidade partindo das taxas
de juros em direcdo a variavel pobreza, ou seja, uma relacdo uni-causal entre as
variaveis.

Desta forma, a politica econémica brasileira caracterizada por altissimas taxas
de juros contribui grandemente para a tenacidade da pobreza no Brasil. Por conta das
barreiras de crédito impostas por altas taxas de juros e um mercado imperfeito de
crédito, ganham os poupadores e perdem os tomadores de empréstimos.

Com um papel primordial na determinacdo do nivel de investimentos de um
pais, o alto custo do capital € um dos principais entraves para o desenvolvimento
econdmico, sendo ainda mais pungente com os mais pobres, influenciando a atividade
produtiva e o nivel de emprego. Pessoas com um menor nivel de renda, com
frequéncia se tornam devedores liquidos, por meio destas mesmas taxas de juros,

19



gue em muitos cenarios sdo especialmente maiores, como o caso das taxas de juros
livres para as pessoas fisicas.

Com o “valor do dinheiro” mais alto, as altas taxas de juros acabam se tornando
um grande impasse na obtencdo de crédito, como também nos investimentos
produtivos, principalmente entre os que ndo possuem melhores recursos financeiros.
Estes impedimentos acabam criando “armadilhas de pobreza”, ou seja, ao dificultar o
acesso a crédito aos mais pobres, a pobreza vira uma prerrogativa passada de

geracdo em geracao, como um ciclo.

Os individuos com baixa renda também perdem acesso a possibilidade de
compra de bens e servigos, com as taxas de juros altas, a compra de casa ou veiculo
proprio torna-se problematica, influenciando diretamente na qualidade de vida. Outro
ponto a se destacar, € que quando 0s governos estaduais e municipais dao prioridade
ao pagamento das dividas cada vez mais crescentes, por conta das altas taxas de
juros, esgotam-se recursos para investimentos em saude, educacdo, moradia,
transporte, saneamento dentre outras medidas redistributivas que contribuiriam para

suprimir a pobreza no Brasil.

A tabela 7 abaixo demonstra as estimativas do modelo econométrico, tomando
a pobreza como a variavel dependente em funcdo das varidveis taxa de juros, indice
de Gini, PIB, renda, educacdo e IPCA. Para correcdo de problemas de
heterocedasticidade foi adicionado o erro-padrdo robusto. As estimativas foram

realizadas através de efeitos variaveis.

TABELA 7: ESTIMATIVA DE PAINEL COM EFEITOS ALEATORIOS AJUSTADO COM
ERRO-PADRAO ROBUSTO (2002-2015)

VARIAVEL COEFICIENTE STD. ERROR ESTATISTICA - F PROBABILIDADE

C -3,912440 0,295846 -1,322456 0,1869
Educacgao -0,032428 0,052192 -0,621319 0,5348
IPCA 0,090479 0,046154 1,960372 0,0508
Juros 0,092859 0,047095 1,971753 0,0494
PIB -0,109355 0,127970 -0,854531 0,3934
Renda -0,475466 0,043045 -1,104585 0,0000
Gini 0,386318 0,188682 2,047453 0,0414
R2=0,440981 R2 ajust = 0,431231 N obs. = 351 Estat-F = 45,22728 Prob(Estat-F) = 0,0000

Fonte: Elaboragéo dos Autores

Obs: Valores das variaveis em log.
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De acordo com o observado, os coeficientes demonstraram resultados ja
esperados, onde a pobreza apresenta uma relacdo diretamente proporcional com a
taxa de juros. Os coeficientes também demonstraram uma relacdo inversamente
proporcional com a renda. Outras variaveis que apresentaram uma relacao
diretamente proporcional com a pobreza séo as variaveis desigualdade de renda e a
inflacdo. Todos os resultados foram significantes até o nivel 10%, exceto os resultados

referentes as variaveis PIB e educacao.

A tabela 8 demonstra as estimativas com uso de defasagens, onde buscou-se
testar a robustez do modelo em foco. Também se fez uso de efeitos aleatérios e erro-

padrao robusto.

TABELA 8: ESTIMATIVA DE PAINEL COM EFEITOS ALEATORIOS, AJUSTADO COM
ERRO-PADRAO ROBUSTO E COM VARIAVEIS DEFASADAS (2002-2015)

VARIAVEL COEFICIENTE STD.ERROR  ESTATISTICA -F PROBABILIDADE
C -3,58436 0,214484 -1,671153 0,0956
Educacéo (-1) -0,057614 0,025357 -2,272064 0,0237
IPCA 0,104992 0,019629 5,348689 0,0000
Juros (-1) 0,105082 0,038637 2,719739 0,0069
PIB -0,127744 0,095294 -1,340532 0,1810
Renda -0,493261 0,045639 -1,080792 0,0000
Gini 0,360175 0,184793 1,949076 0,0521

R2=0,462463 R? ajust = 0,453087 N obs. =351 Estat-F = 49,32599 Prob(Estat-F) = 0,0000

Fonte: Elaboracéo dos Autores.

Nota-se que, ao adicionar as defasagens, a maioria dos resultados
permanecem inalterados. No entanto, pode-se observar que, neste momento, a

variavel educacdo € significante a 2%, e que possui relacdo inversamente

proporcional com a pobreza.

No contexto analisado, os resultados empiricos observados demonstram
concordancia com o esperado. O modelo em questao, sugere que uma alta nas taxas
de juros induz o aumento da pobreza, assim também como a inflacao e a desigualdade
de renda. A andlise dos resultados também demonstra que um incremento nos
indicadores renda e educacao auxiliam na mitigacao da problemética da pobreza no

Brasil.

21



A partir da década de 90, por meio do implemento de politicas publicas
objetivando reducdes na pobreza e desigualdade, e um recuo expressivo nas taxas
de juros brasileiras, as politicas sociais de FHC e Lula trouxeram beneficios aos mais
pobres. Um dos principais fatos observados foi a queda da inflagdo, proporcionado
pelo Plano Real, e a atuacdo dos programas sociais como o Beneficio de Prestacéo
Continuada e o Bolsa Familia. Também pode-se citar 0 aumento real do salario-
minimo, a ampliagdo do acesso a educacéo e ainda a melhora de condi¢des de salude
e saneamento. Neste contexto, os resultados deste estudo embasam empiricamente
os fatos ocorridos, permitindo intuir os impactos futuros dessas variaveis sobre a

conjuntura econémica atual.

5. CONCLUSOES

Este trabalho analisa o impacto das taxas de juros e outras variaveis de controle
sobre a pobreza, para as 27 unidades da federacdo, a partir de um modelo
econométrico por meio de dados em painel, compreendendo o periodo de 2002 a
2015. Os procedimentos metodolégicos se deram em dois momentos: primeiro foi
realizado o teste de casualidade de Granger para as variaveis principais pobreza e
taxa de juros. Na segunda etapa foi realizado uma estimativa fazendo uso de efeitos
aleatérios, erro-padréo robusto e defasagens, utilizando como variavel dependente a
pobreza, e como variaveis independentes a taxa de juros, a renda, educacdao, indice

de Gini, PIB e inflagéo.

Segundo analise da robustez do modelo em foco, pode-se afirmar que o modelo
apresentou as condi¢cdes necessdrias para validacdo das estimativas, permitindo
afirmar que as estimacdes sao validas e satisfizeram os requisitos estatisticos que nos

permite realizar a analise dos modelos de forma consistente.

O teste de casualidade de Granger nos aponta uma relacdo de causa e
precedéncia temporal que parte das taxas de juros para a pobreza, mas que nao
possui sentido contrario. Esses resultados nos afirmam que as altas taxas de juros

influenciam um aumento da pobreza no Brasil.

No segundo momento, a estimativa por meio do modelo econométrico,

utilizando efeitos aleatérios, erro-padréo robusto e defasagens, nos demonstrou que:
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1) No Brasil, um pais de extrema desigualdade econémica, as elevadas taxas
de juros influenciam negativamente a pobreza, principalmente através das
barreiras de crédito e da ocorréncia do fenbmeno da financeirizacdo que
implica na diminuicAo da atividade econdmica produtiva e
consequentemente no mercado de trabalho brasileiro. Como argumenta
Dowbor (2018b), as altas taxas de juros fazem com que o dinheiro corra
para onde rende mais, aumentando as fortunas financeiras e travando
novas formas de dinamizar a economia,

2) Ainflacdo e a desigualdade de renda também possuem efeito perverso na
pobreza, ou seja, ao observar um acréscimo nominal nessas variaveis, ha
em contraponto um aumento nominal na pobreza, sendo um dos fatores
significativos da manutengao das mazelas sociais brasileiras;

3) Aeducacéo e arenda apresentaram-se como variaveis que contribuem para
a diminuicdo da pobreza no pais;

4) Nesta andlise, o crescimento econdmico, representado pela variavel PIB,

nao se demonstrou significativo.

Outros fatos estilizadores do impacto das taxas de juros sobre a pobreza, é o
aumento da concentracdo setorial de renda através do fendmeno crescente da

financeirizacdo e o aumento na divida interna dos governos e municipios brasileiros.

Segundo Costa (2016), “a desigualdade de renda no Brasil pode ser observada
a partir da interacado dos cidaddaos com o sistema bancario”. Dados da ANBIMA em
2017 demonstraram que as contas denominadas como private banking (os ditos
“super-ricos”) detinham 34% do total do montante de R$2,562 trilhdes referentes a
rendimentos financeiros em contas financeiras como o CDI, CDB, titulos publicos,
poupanca e outros fundos de investimento, mesmo que representassem apenas

0,16% de todas as contas, evidenciando o fendmeno da financeirizacao.

Vecchio (2018b), ao realizar uma analise da divida publica brasileira, constatou
que em 2017, aproximadamente 19% do orcamento da unido foi destinado a
pagamentos de juros, segundo sua analise também é evidenciado que do periodo de
1995 a 2017 foi gasto R$ 3,9 trilhdes somente em pagamentos de juros da divida
publica brasileira, nimeros estes que revelam que o Brasil € um dos paises que mais

gasta com juros da divida publica no mundo.

23



Mesmo sendo um legitimo instrumento da politica monetaria, a crescente divida
publica leva a administracdo desembolsar pagamentos através de juros por um
periodo prolongado, fato este que € intensificado com as altas taxas de juros, logo o
governo beneficia cada vez menores grupos com elevado nivel de renda e outras
instituicdes financeiras, ao invés de despender seus recursos com investimentos nas

areas de saude, educacédo, moradia e politicas redistributivas de renda.

Através de uma progressdo do salario-minimo, pode-se observar que um
aumento no rendimento médio, pode ser uma grande contribuicdo na diminuicdo da
pobreza no Brasil. Segundo Sabdia (2007, p. 481) “a comparacgéao entre a evolugao do
salario-minimo e da distribuicdo de renda na Ultima década mostra movimentos
fortemente correlacionados”, pois é possivel observar o crescimento real do salario-

minimo junto da apresentacdo de melhores resultados dos indicadores da pobreza.

A educacdo € outra variavel que influencia na diminuicdo da pobreza,
considerando que os investimentos em educag¢ao acabam levando a um incremento
de capital humano, onde pessoas que possuem niveis técnicos de escolarizacao
conseguem responder as demandas do mercado, permitindo acesso a oportunidades
de emprego e por consequéncia a saida da condicdo da pobreza. No entanto,
atualmente a situacao brasileira é distante do desejado. Segundo PNAD (2014) dois
a cada trés filhos de pais que ndo possuem instrucdo, ndo completam o ensino
fundamental, sendo este um fato que colabora grandemente com a permanéncia em

estratos sociais mais baixos.

Atualmente no Brasil, tem-se um sistema financeiro distante do setor produtivo,
gue acaba voltando seus recursos para financiar as suas proéprias dividas, impedindo
o desenvolvimento econdmico e social dos mais pobres, incapazes de arcar com 0
custo do capital, e ainda sendo um entrave para a justa distribuicdo de renda e para o
crescimento econdémico. Além disso, as transferéncias realizadas aos credores da
divida, poderiam ser destinadas a outras politicas publicas e, também a realizacdo de
investimentos nas areas de saude, educacdo, mobilidade urbana dentre outros,

melhorando a qualidade de vida da sua populacao.

Para a atenuacdo das caréncias brasileiras refletidas pela bruta taxa de
pobreza e de desigualdade socioecondmica, € necessario enxergar a populacao
através de suas desigualdades, observando os seus diferentes percentis de renda, e
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quais tratamentos lhe cabe, e desta forma contribuir na elaboracdo de politicas
publicas com diferentes graus de focalizacdo, ocasionando um melhor ajuste.
Portanto, € sugerido a aplicagdo de politicas tributarias em prol da progressividade
dos tributos, promovendo uma melhor distribuicdo de renda e viabilizando um
incremento nas receitas fiscais, ocasionando, desta forma, um aumento nos
investimentos em infraestrutura e educacao, além de reajustes anuais do salario-

minimo acima da inflagéo.

Por fim, € importante citar que as taxas de juros devem ser analisadas e
discutidas, considerando seu peso na pobreza, no desenvolvimento econémico e na
concentragdo de renda atraves do capital, também vale citar a necessidade de revisao
de politicas monetérias que envolvem as taxas de juros, considerando seus impactos
negativos. Além da melhor gestédo de fundos de financiamento aos pequenos e médios
empreendimentos e um tratamento diferenciado aos mais pobres através de
subsidios, utilizando as taxas de juros como aliadas no desenvolvimento

socioecon®mico, € ndo como rivais.
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