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Resumo

Este Trabalho de Projeto tem como objetivo efetuar uma analise detalhada sobre o
possivel impacto da financeirizagdo de politicas sociais, nomeadamente na area da
saude e da educacdo, sobre a desigualdade no Brasil no século XXI. Nos ultimos anos, a
literatura econdmica tem demonstrado que a financeirizagdo da economia como um
todo pode ser considerada como um fator preponderante para o aumento da
desigualdade em diversos paises do mundo, mas a financeirizagdo dos setores da saude
e da educacdo ainda ndo tem sido alvo de interesse particular. Neste estudo, ¢ levada a
cabo uma andlise econométrica do comportamento da desigualdade no Brasil,
destacando o impacto da despesa publica em saude e educagdo, por um lado, e o grande
incremento da capitaliza¢do bolsista das empresas dos setores da satde e educagdo no
mercado acionario brasileiro, chamado de Indice de Financeirizagdo, por outro. Para tal,
foram estimados diversos modelos de regressao linear utilizando o método dos minimos
quadrados ordindrios (OLS) considerando séries temporais entre os anos de 2000 e
2018. Os resultados obtidos apontam para uma relagao positiva entre a desigualdade de
renda (indice de Gini) e a financeirizagdo, em particular da satde. Contudo, sdo
necessarias séries mais longas para podermos tirar conclusdes mais robustas e
definitivas sobre o papel da financeirizagdo, até porque a estimagdo do modelo
considerando dummies temporais ao invés dos indicadores de financeirizacdo parece a

conduzir a resultados com mais significancia estatistica.

Palavras-chave: desigualdade, financeirizacdo, politicas sociais, saude, educacdo,
Brasil
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Abstract

The main goal of the present study is to make a detailed investigation on the possible
impact of financialization of social policies, in particular health and education, on
inequality in Brazil on the 21st century. In recent years, the economic literature has
shown that the financialization of the economy as a whole can have an important role in
the explanation of the recent increase in income inequality in several countries around
the world, however the financialization of health and education has still not been the
target of particular interest. In this study, an econometric analysis of the behaviour of
inequality is carried out, highlighting the impact of public spending on health and
education, on the one hand, and the increase in market capitalization of companies in
the health and education sectors in the Brazilian stock market, called Financialization
Index, on the other hand. To this end, several linear regression models were estimated
using Ordinary Least Squares (OLS) method, considering time series between 2000 and
2018. The results show a positive relationship between income inequality (Gini index)
and financialization, in particular of health financialization. However, longer time series
would be necessary to be able to draw a more robust and definitive conclusion on the
role of financialization on inequality, as models using time dummies instead of
financialization indicators present results with a better statistical significance than the

models with Financialization as explanatory variables.
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1. Introducao

A América Latina como um todo e especificamente o Brasil, apresenta um histdrico
de grande desigualdade de renda e social. Apesar do Brasil ter passado por uma recente
evolucdo positiva em politicas sociais que visaram reduzir a desigualdade, esta ainda
encontra-se como uma das mais elevadas do mundo. Dados mais recentes do IBGE
(Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica) para 2018 mostram que o indice de GINI
no Brasil era de 0,5545, numa escala de 0 a 1. Assim, este trabalho tem como objetivo
analisar algumas questdes estruturais da desigualdade brasileira, tendo como base inicial
o livro de Galeano (1987), 4s veias abertas da América Latina, que relata o impacto
negativo da colonizacdo européia no continente e sua contribuicdo para a formacgdo da
sociedade local, onde as classes mais favorecidas buscam a perpetuacdo de seus
privilégios. Com isso, o presente Trabalho de Projeto procura fazer um enquadramento
historico da formacdo da sociedade brasileira com questdes que a caracterizam no
século XXI, onde aparentemente existe uma resisténcia de parte da sociedade para a
inclusdo e ascensdo das classes menos favorecidas, mesmo com uma recente maior
preocupagdo por parte dos governos com questdes sociais.

Além do enquadramento historico sobre as institui¢des brasileiras e seus impactos na
manuten¢do de uma elevada desigualdade apesar de recentes esforgos para a redugdo
desta, o presente trabalho também descreve como a implantagao de politicas neoliberais
acabam por minimizar o impacto de politicas de combate a desigualdade no Brasil.

Portanto, o Trabalho de Projeto busca analisar o paradoxo recente no Brasil, descrito
por Lavinas (2017), onde, mesmo com um aumento de gastos publicos em programas de
redugdo da desigualdade e universaliza¢do de direitos sociais essenciais como saude e
educagdo durante o século XXI, ocorre um aumento da financeiriza¢do dessas politicas,
ou seja, uma maior participacdo de entidades privadas em servigos de satide e educacgdo
visando o lucro financeiro, que pode acabar por reduzir a magnitude da redugdo da
desigualdade esperada pelos gastos publicos em programas sociais.

Como dito por Mazzucatto (2015), Stiglitz (2013) e Piketty (2014), a financeirizagdo
da economia como um todo tem um papel importante para o recente aumento da
desigualdade no mundo devido a uma alteragdo no equilibrio da distribuicdo de renda
entre os detentores do capital e detentores da forga de trabalho. No caso especifico da
saude e da educacdo no Brasil, apds a introdugdo de politicas de maior austeridade nos

gastos publicos a partir de 2014, ¢ possivel observar uma maior evolucdo da



financeirizagdo desses setores junto a uma maior precarizagdo dos servigos publicos, ja
que com politicas de austeridade torna-se mais dificil a realizagdo de investimentos em
melhorias nos servigos publicos, levando a uma possivel maior ineficiéncia dos gastos
governamentais em saude e educagdo que acabam por se resumir nos pagamentos de
saldrios e servigos essenciais de manuten¢do, aumentando ainda mais a diferenca entre
os servigos prestados via servigos publicos com os privados. Este fato, inclusive,pode
ajudar a explicar o recente aumento da desigualdade, tendo em vista que a populagdo
mais pobre muitas vezes ndo dispde de recursos suficientes para recorrerem a servigos
privados e, dessa forma, principalmente no setor da educacdo, a criar um impacto
negativo na formacdo do capital humano e consequentemente no rendimento dessas
pessoas, o que vem a levar a um aumento da desigualdade.

Para uma melhor analise da relagdo entre a financeirizacao da saude e da educagado
no Brasil sobre a desigualdade, na sec¢do 4 ¢ feito estudo empirico com dados entre
2000 e 2018, onde pode-se verificar através de modelos de regressdo linear os possiveis
impactos das politicas publicas e da financeirizagdo nos setores da saude e educagao

sobre o comportamento da desigualdade.

2. Desigualdade, Financeirizacdo e Instituicdes: contextualizacio e revisio da
literatura

A desigualdade no Brasil ¢ um fato historico. Os primeiros dados mais robustos
sobre a desigualdade no pais remetem a década de 20 do século XX e ndo diferem muito
do que pode ser visto hoje. Como mostra Souza (2017), em 1926, os 1% mais ricos da
populacao brasileira detinham por volta de 20% de toda a riqueza produzida, enquanto
os 0,01% mais ricos possuiam por volta de 5% da riqueza total. Como veremos nas
proximas secgdes, apesar de uma mudanga estrutural grande na economia brasileira e ter
passado por periodos de grande crescimento econOmico, atualmente, esses valores
relativos a desigualdade ndo diferem muito. Além disso, as causas e consequéncias da
desigualdade sdo diversas e a literatura sobre o tema ¢ bastante extensa. Esse Trabalho
foca nas questdes histdricas que explicam a desigualdade brasileira, principalmente na
formagdo das instituigdes que colaboram para a manutencdo da desigualdade e como
que a financeirizacdo da saude e da educagdo podem ser o reflexo dessas mesmas

instituigdes.



Colonizacdo e Instituicoes

Segundo Galeano (1987), a desigualdade na América Latina tem sua origem na
forma como o continente foi colonizado, com o intuito principalmente de servir como
fonte de riquezas para os paises colonizadores, criando assim uma grande lacuna entre
as classes sociais privilegiadas e o resto da populagdo. Galeano também afirma que o
processo extrativista foi o catalisador para o crescimento da corrup¢do no continente,
bem como o favorecimento de pequenos segmentos da sociedade. Especificamente para
o caso brasileiro, 0 mesmo autor relata em toda a sua obra como a exploracdo dos
recursos naturais de maneira descontrolada e ndo sustentavel, € com o uso de mao-de-
obra escrava oriunda do continente africano, primeiro de cana de agtlicar, e depois
metais preciosos, principalmente ouro, provocou, desde o século XIX, um misto de
crescimento econdmico que beneficiou uma parcela muito pequena da populagdo (os
donos da terra e do capital) com desigualdade social. Essa visdo ¢ também defendida
por outros autores, como Acemoglu e Robinson (2013), que ainda inserem a questdo da
escraviddo como propulsores das economias dos paises colonizadores em detrimento
das nacdes colonizadas.

Para dar continuidade no argumento de como o histérico da formagdo de uma
sociedade moderna pode ser um campo fértil para a persisténcia e até mesmo
incremento da desigualdade, Acemoglu, Johnson e Robinson (2005) afirmam que as
diferengas nas institui¢des sdo fundamentais para as diferencas no desenvolvimento
econdmico entre paises. Acemoglu e Robinson (2013) concluem que instituigdes sdo o
principal indicador de sucesso ou fracasso de uma sociedade, dado serem bastante
persistentes, ou seja, dificeis de serem modificadas, principalmente pela falta de
interesse da classe dominante que encontra-se no poder e ndo vé incentivos para a
alteracdo dessa situagao.

Sendo assim, ¢ preciso ter nocdo como as institui¢des brasileiras contribuiram para
que o pais se tornasse o que ¢ atualmente e como as institui¢des sdo colaborativas para a
persistente desigualdade no Brasil. Ainda mais, a formagao das institui¢des nas colonias
européias aconteceram caso a caso de acordo com o interesse em cada uma das
coldnias. Para isso, Acemoglu, Johnson e Robinson (2005) concluem que “europeus
estavam dispostos a introduzir ou manter instituicoes que facilitassem a extra¢do de
recursos em dreas que eles julgaram que se beneficiariam da atividade
extrativa.”’(p.25). Deaton (2015) segue essa mesma linha de raciocinio e afirma que a

colonizagdo ndo s6 prejudicou os paises quando esta ocorreu, mas em muitos casos



selou o destino desses paises com instituicdes politicas e econdmicas que os
condenaram para continuos séculos de pobreza e desigualdade. De forma simplificada,
Stiglitz (2012) conclui que o poder estava na origem das desigualdades (p.90).

Acemoglu e Robinson (2013) afirmam ainda que uma das principais razdes historicas
para a existéncia da desigualdade atual ¢ que muitos paises ndo se beneficiaram da
forma devida da revolucdo tecnoldgica dos ultimos dois séculos, dentre eles os da
América Latina. Uma das principais justificativas para o fato anterior esta na existéncia
e persisténcia das institui¢des extrativas desde o periodo colonial, que foram criadas
com o unico objetivo de serem fonte de transferéncia de riquezas para os paises
europeus, contribuindo assim para a continuidade da desigualdade e pobreza na
América Latina, apesar do crescimento econdmico registrado. Mesmo com o fim do
periodo colonial, com as independéncias das coldnias, nos séculos XIX e XX, a
desigualdade ndo se mostrou diferente na América Latina pois as instituicdes
continuaram moldadas de uma forma a extrair a riquezas em beneficio de uma pequena
elite. No caso brasileiro, com a produgdo extrativa em latifundios do café no Sudeste
brasileiro, do cacau no Nordeste e da borracha na regido Norte, dentre outros exemplos,
a desigualdade de renda entre capital e trabalho continuou. Com a revolucdo industrial
no século XIX, os paises que acumularam muito capital explorando as antigas coldonias
puderam continuar se beneficiando da ag@o extrativa em antigas colonias, aliados a uma
pequena elite local que nada mais eram do que representantes dos paises
industrializados. Com isso, continuou a grande diferenca de rendimento desses poucos
para a massa trabalhadora e este ¢ mais um ponto histoérico que pode explicar para a
grande desigualdade ainda observada no Brasil.

Acemoglu e Robinson (2013) ainda mostram, contudo, que a partir de 1970, apesar
do governo ser controlado por uma ditadura militar, o Brasil passou a ter maior destaque
no cenario global, com alguma modernizagdo de suas institui¢des (p.546):

“A ascensdo do Brasil, desde a década de 70, ndo foi forjada por
economistas de institui¢oes internacionais que tenham explicado aos decisores
politicos brasileiros o que deviam fazer para conceber politicas melhores ou
evitar falhas do mercado. Nao foi conseguida a custa de ajuda externa. Nao foi
uma consequéncia natural da moderniza¢do. Foi antes uma consequéncia do
fato de diversos grupos de pessoas terem construido corajosamente instituigcoes
inclusivas. Com o decorrer do tempo essas instituicoes levaram a mais

institui¢oes economicas inclusivas.”



Milanovic (2016) também relata a evolu¢do do comportamento da desigualdade no
Brasil, ao afirmar que esta apresentou um ritmo de crescimento significativo na década
de 50 do ultimo século, estabilizou em altos niveis na década de 70, sendo um dos dois
paises mais desiguais do mundo junto com a Africa do Sul, e a partir fim da década de
90 comecou a ser observada uma redugdo gradual desta, intensificada no inicio do novo
milénio devido a disseminagdo da educacdo, aumento real do salario minimo e
programas de transferéncias de renda.

Contudo, um contraponto sobre a evolugdo historica da desigualdade brasileira ¢é
feito por Williamson (2015) ao comentar que a desigualdade no Brasil no século XIX
era muito menor do que a observada no século XXI (Gini estimado de 0,433 em 1872
contra 0,588 em 2002) (p.6). Entretanto, ha a necessidade de ser feita uma critica a esses
dados. A escravidao no Brasil so foi proibida em 1888 e por isso boa parte da forca de
trabalho ndo tinha renda sendo, dessa maneira, excluida de quaisquer anélises sobre
desigualdade de renda.

Mesmo com a existéncia de instituicdes mais inclusivas, o poder econdmico e
também politico continuou concentrado nas maos de uma pequena elite, que ndo tem
como objetivo grandes mudangas estruturais, ja que sdo aqueles que se encontram no
topo da distribuicdo da renda no Brasil e, por isso, o impacto da evolugdo das
instituicdes na desigualdade foi menor do que o seu potencial, mantendo o Brasil entre

os paises mais desiguais do mundo.

Desigualdade contemporinea no Brasil

A questdo da evolugdo da desigualdade brasileira nas ultimas décadas ¢ abordada por
Williamson (2013) que diz que “...o Brasil, o gigante economico da América Latina era
0 pais com o terceiro maior indice de desigualdade, ..., e que existiam dois setores
sociais lado a lado — um que gozava de emprego estavel e acesso regular aos servigos
publicos, e uma grande massa de desempregados cromicos, que viviam praticamente
sem seguranga social proporcionada pelo Estado e com dificuldades de acesso a
servigos de saude e educagdo.” (p.590).

Ap6s a redemocratizagdo brasileira, com a Constituicdo Federal de 1988, aumentou a
preocupagdo com a desigualdade no pais e programas sociais como a universaliza¢ao de
acesso a satde publica gratuita, o Sistema Unico de Saude (SUS) foram implementados,
bem como programas de transferéncia de renda, como o mundialmente reconhecido

bem sucedido Bolsa Familia. A evolu¢do do combate da desigualdade no Brasil ¢



resumida por Stiglitz (2013) (p.63-64) ao afirmar que o Brasil ja teve um dos niveis
mais altos de desigualdade do mundo, mas a partir da década de 90 percebeu-se que esta
situacdo apresentava um elevado risco no que diz respeito a questdes de divisdo social e
politica e a nivel de crescimento econdmico de longo prazo e algo precisava ser feito. O
autor continua ao relatar que o que se viu foi um aumento das despesas na educagao,
inclusive para os pobres durante 0 mandato do Presidente. Fernando Henrique Cardoso
(1995-2002) e que durante o mandato do Presidente Luiz Inacio “Lula” da Silva

verificaram-se despesas sociais para redugdo de pobreza e fome.

Financeirizacdo da savde e educacdo no Brasil

Um dos aspectos que sdo considerados na explicagdo da dindmica recente da
desigualdade no Brasil e que vai ser explorado nesse Trabalho ¢ a financeirizagdo da
economia. Com foco especifico na questdo da financeirizacdo de politicas sociais no
Brasil, Lavinas (2017) descreve como a crescente influéncia neoliberal, mesmo em um
pais com histdrico recente de combate a desigualdade através de politicas publicas, teve
impacto na oferta de politicas sociais pelo estado e dessa forma evitou uma maior
reducdo na desigualdade. A mesma autora, em outro artigo, Lavinas, (2015), apos
andlise de valores e caracteristicas dos programas sociais de transferéncia de renda no
Brasil, conclui que ocorreram mudancas radicais na condugdo de politicas sociais
devido a financeirizacdo da economia, j4 que esse programas muitas vezes ficaram
atrelados a condigdes que, por exemplo, obrigavam os beneficidrios a receber os
pagamentos de programas sociais em contas bancarias, com custos de manutencao e,
dessa forma, acabam por em ultima instdncia a beneficiar o setor financeiro da
economia, principalmente em casos de programas de transferéncias de renda que visam
reduzir a pobreza. No caso especifico da saude, “a tendéncia a privatizagdo da oferta de
servigos de saude sinaliza o paradoxo entre a letra da Constituicdo e a realidade de um
setor asfixiado pelo subfinanciamento” (p.9). Ou seja, mesmo apos a Constituicdo de
1988, onde foi estabelecida a universalizagao de servigos gratuitos de saude, observa-se
desde entdo que a oferta privada de servicos de satide tem um peso grande na economia
brasileira, como sera mostrado com maiores detalhes no estudo empirico da seccao 4.

Apesar da universalizacdo da educagdo publica e gratuita ndo estar explicitamente
colocada na Constitui¢do brasileira, essa também sempre possuiu um grande peso na
formagdo de criangas e jovens no Brasil. Entretanto, da mesma maneira que o servico de

saude, observa-se uma recente redu¢do dos gastos publicos em educagdo e um aumento



da participacdo da iniciativa privada na mesma. Como Lavinas, Araujo e Bruno (2017)
concluem, “a domindncia financeira regula a oferta de servigos de assisténcia a saude
no SUS e no setor complementar; formata a expansdo da oferta na educag¢do, em
particular no ensino superior.” (p.22)

Cada vez mais surgem estudos sobre os impactos negativos da financeirizacdo da
economia e em particular de politicas sociais sobre a desigualdade global e também
especificas para diferentes paises. Contudo, literatura sobre os lados positivos da
financeirizagdo sobre a desigualdade de renda, no sentido de uma reducdo da mesma,

até o momento, segundo ¢ nosso conhecimento, ndo existe.

3. Financeirizacdo da saude e da educacio e desigualdade na perspectiva do
Brasil: neoliberalismo e politicas sociais

O Brasil passou por um periodo de crescimento econdmico e inclusdo social bastante
importante entre 2000 e 2013, mesmo com a crise financeira que afetou a economia
mundial a partir de 2007. O PIB real brasileiro teve uma media de crescimento de
3,59% entre 2000 e 2013 segundo o IBGE, puxado por um incremento nos pregos das
commodities no mercado mundial e um aumento de gastos publicos em infra-estruturas
e politicas sociais. Dessa forma, como sera visto de forma mais detalhada ainda nessa
seccdo, pode ser observado uma importante redu¢do da desigualdade contemporanea
(2000-2013).

Entretanto, nos ultimos anos, desde cerca de 2014, essa tendéncia de crescimento
econdmico e reducdo da desigualdade deixou de ser observada e uma mudanga de
conducdo de politicas publicas mostrou-se dominante, com uma influéncia muito maior
de politicas neoliberais que constrangem os gastos publicos e podem acabar por resultar

em um aumento da desigualdade.

Desigualdade e liberalismo economico no século XXI

A questao da desigualdade no século XXI, suas causas e implica¢cdes na qualidade de
vida das pessoas tem sido frequentemente discutida e ¢ uma preocupagdo em diversos
autores. Stiglitz (2013) usa o caso norte-americano para mostrar que, apds a crise
financeira de 2007-08, a desigualdade cresceu de maneira significativa, principalmente
com o grande aumento da participacdo dos que se encontram no topo da pirdmide da

distribuicdo da riqueza, e que as politicas de austeridade de gastos publicos em



programas sociais contribuiu para o aumento da desigualdade. De acordo com Stiglitz
(2013), um grande catalisador da crise da ultima década que provocou aumento da
desigualdade nos Estados Unidos e noutros paises industrializados foi a financeirizagdo
da economia, incentivada pelo discurso neoliberal. Para corroborar com o argumento,
Mazzucato (2018) conclui que a financeirizacdo da economia real serviu para aumentar
a desigualdade através da crescente utilizacdo de mecanismos de compensagdo
financeira como bonus e distribuicdo de agdes e outros titulos de capital aos mais ricos,
privilegiando dessa maneira os atores envolvidos na geragdo de capital financeiro, no
lugar dos que se ocupam com o capital produtivo, o que levou ao aumento das divisdes
sociais na distribuicdo de riqueza. Em outras palavras, a busca incessante pelo lucro
financeiro beneficia os (poucos) acionistas de grandes empresas, aumentando a
diferenca de renda destes detentores de capital para os que vivem da renda do trabalho.
Esta questdo ¢ também debatida por Piketty (2014), ao explicar que a busca pelo lucro
financeiro em todos os setores da economia faz com que diferenca na renda oriunda da
remuneragdo do capital em comparagdo com a renda da remuneracdo do trabalho cause
grande desigualdade, ja que os primeiros no geral detém uma participacdo muito maior
em toda a riqueza gerada. Assim sendo, no Brasil também observou-se 0 movimento de
incremento de politicas neoliberais a partir de 2014 que serda detalhado ainda nesta

seccao 3

Impacto da financeirizacdo na desigualdade

Mesmo com a recente preocupacdo brasileira com a redugdo da desigualdade,
argumenta-se que esta ainda persiste muito elevada e que este fato ocorre por questdes
estruturais que tem a ver com as instituigdes historicas que beneficiam uma pequena
camada da sociedade, aliadas ao sistema neoliberal dominante que busca o lucro em
todos os setores da economia, inclusive na provisdo de servigos publicos essenciais.

Na tentativa de se estabelecer uma relacdo entre a persisténcia da desigualdade e o
aumento da financeirizacdo, alguns conceitos precisam ser estabelecidos. Para isso,
utilizado como defini¢do do termo financeirizagao sera o conceito de Epstein (2005) que
afirmou que a financeirizagdo: “significa o aumento da atua¢do de instituigoes,
mercados e atores financeiros na condu¢do das economias domésticas e
internacionais” (p.3). Em outras palavras, a financeirizagdo ¢ o dominio do capital
financeiro sobre o capital produtivo. Ou melhor, o aumento da influéncia econémica e

politica de um pequeno grupo dominante, no caso, os detentores do capital financeiro



que acabam por assumir um papel dominante nas escolhas econdmicas de uma
sociedade.

De uma forma mais direta, Bruno e Caffe (2015) relatam que a financeirizacdo ¢
definida como “a vigéncia de um ambiente macroeconémico onde as alocagoes
financeiras de capital tornam-se predominantes, desestimulando as alocagoes
diretamente produtivas.” (p. 1041). Os mesmos autores complementam a defini¢do e
concluem que a financeirizacdo € “...a generalizagdo da domindncia monetdaria a escala
das estruturas institucionais do Estado e do modo da regulacdo da economia”(p.1047).
Além disso, os mesmo autores ainda afirmam que a financeirizagdo reduz a eficiéncia
dos gastos publicos e a capacidade de poupanca e investimento do estado.

Palley (2013) aborda o tema da crescente influéncia do sistema financeiro em todos
os setores da economia e ndo somente nas politicas sociais, mostrando o dominio da
financeirizagdo na condugdo de politicas econdmicas e sociais influenciadas pela linha
de pensamento neoliberal. O mesmo autor afirma que “a financeirizagdo contribui para
o aumento da desigualdade de renda e estagnagdo dos salarios.” (p.17) Na mesma
linha, Hyde, et al. (2017) mostram que a financeirizagdo da economia afeta
negativamente a distribuicdo de renda no longo prazo, contribuindo para o aumento da
desigualdade, a partir de analise de trés diferentes indicadores de financeirizagdo
(expansdo do crédito, crises financeiras, € empregos nos setores financeiros, de seguros
e imobiliario) em 18 democracias capitalistas ente os anos de 1981 e 2011, concluindo
que os trés aspectos analisados da financeirizagdo aumentaram a desigualdade de renda
ndo somente por criar desequilibrios nos mercados de trabalho e de capital, mas também
por reduzir politicas de redistribuicdo, resultando numa menor participagdo da massa
salarial na geragdo de rendimentos na economia, € em paralelo um aumento da
participagdo dos detentores do capital .

Outro estudo sobre o impacto da financeirizagdo na desigualdade de renda de Arnum
& Naples (2013) mostra, a partir de uma regressao entre o indice de Gini nos EUA e a
participagdo do setor da economia conhecido pela sigla FIRE (Finance, Insurance and
Real Estate) no percentual total do PIB americano, que o aumento da desigualdade nos
ultimos 40 anos nos EUA teve como um dos fatores explicativos a financeiriza¢do da
economia, correspondente ao aumento do peso do setor FIRE no PIB. Assim, os autores
concluem que qualquer andlise sobre a desigualdade contemporanea deve levar em
consideracdo a financeirizagdo, ja que esta alterou a dindmica de distribuicdo de rendas

oriundas do trabalho e do capital.



Consequéncias do neoliberalismo e da financeirizagdo nos servicos publicos

A questdo da importancia de servigos bdsicos como saide e educagdo na teoria
econdmica esta relacionada com o papel desses dois servicos no desenvolvimento do
capital humano das sociedades, essencial para o aumento de renda agregada e, por isso,
do crescimento econdmico de paises, como largamente discutido e aprofundado nos
modelos exdgenos e posteriormente endogenos de crescimento econdémico, como o
modelo aumentado de Solow (MRW 1992). Resumidamente, tanto Lucas (1988) quanto
Mankiw, Romer e Weil (1992) mostram que gastos que visam aumentar o nivel de
escolaridade aumentam a componente de capital humano da fun¢do de produgao
agregada e, assim, aumentando o potencial de crescimento econdmico ja que mais saude
e educacdo por exemplo, aumentam a produtividade dos trabalhadores e as
competéncias da forga de trabalho na producao de conhecimento e difusdo tecnoldgica.

Entretanto, ao longo da historia mundial, apesar de reconhecida a importancia dos
gastos em saude e educacdo, sempre houve discussdes sobre a origem dos recursos para
esses gastos. Em meados do século XX gragas principalmente ao modelo bem sucedido
do Norte da Europa de Estado de Bem Estar Social, pode-se observar elevados gastos
estatais em servigos publicos.

A implementagdo de politicas neoliberais no mundo teve origem no periodo entre o
final da década de 70 e inicio da década de 80 do século XX, a partir das elei¢des de
Ronald Reagan nos EUA e Margaret Thatcher no Reino Unido. Conceptualmente, as
politicas neoliberais funcionam como um contraponto ao Estado de Bem Estar Social e
a preocupacdo deste em gastos publicos em politicas sociais que buscam beneficiar
diretamente a populagdo que possui piores condigdes de vida. Dessa forma, percebeu-se
gradativamente a retdrica e a pratica de redu¢do do tamanho do Estado e aumento da
participag@o da iniciativa privada nas economias, mesmo em politicas sociais e politicas
publicas em geral.

Segundo Epstein (2015), o neoliberalismo pode ser considerado como a expressao
ideologica do poder do setor financeiro e, ainda mais, a forma como este setor controla
as economias. No caso das politicas publicas, especificamente nos setores da saude e
educagdo, as medidas neoliberais e a financeirizag@o trouxeram algumas consequéncias.
Além da observacdo de discursos mediaticos que criticam a eficiéncia e eficacia de
quaisquer tipos de gastos publicos, pode ser observada a implantacdo de politicas que

passam, na pratica, a combater o investimento por parte do Estado.
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No Brasil, por exemplo, o impacto mais claro desse tipo de politica que tem como
base a austeridade dos governos, ap6s a derrubada do governo de esquerda que tinha
uma maior preocupacao com politicas sociais, ¢ a Proposta de Emenda Constitucional
(PEC) 55 aprovada em 2017, que congela por 20 anos os gastos federais em saude e
educacdo, somente reajustados com base no indice oficial de inflagdo, com
possibilidade de revisdo/reversdo somente 10 anos depois, ou seja, em 2027,
evidenciando assim, como ressaltado por Bruno e Caffe (2018), uma “...estratégia de
reducdo da oferta publica e universal de servigos fundamentais a populagdo para criar
e ampliar nichos de mercado de interesse do setor bancario-financeiro privado,
langada sob o argumento de que seus objetivos visam o equilibrio das contas publicas e
da geragdo de superavits primarios. ”(p.1038).

A PEC 95, também conhecida como PEC do teto dos gastos, dessa maneira,
provocara uma redu¢do nos gastos per capita (considerando crescimento da populacio)
e percentual do PIB (com a previsdo de que a economia brasileira crescerd acima da
inflagdo nos proximos anos). Como esta medida € recente, ainda ndo ¢ muito discutido o
seu impacto no dia-a-dia dos individuos, principalmente os mais pobres, € nos indices
de desigualdade. Entretanto, o estudo empirico da proxima sec¢do busca medir como a
redug¢do de gastos na satide e na educagdo impacta na desigualdade. Ao se reduzir a
oferta de servicos oferecidos pelo Estado, como satide e educacdo, aumenta a demanda
por servicos privados, ja que os individuos necessitam de saude e educagdo. Dessa
forma, a procura por servigos privados podem provocar aumento ainda maior da
rentabilidade das empresas desse setor e, consequentemente um aumento de renda
proveniente do capital para os acionistas dessas empresas e, dessa forma, agravando o
desequilibrio na distribui¢do de renda entre os detentores de capital e da forca de
trabalho. Assim, consequentemente, aumentam as chances de crescimento da
desigualdade de renda, ja que existe tendéncia de aumentar a concentracdo de renda no
topo da distribuicdo, tendo em vista que o fornecimento de servicos de satide e educagao
por agentes privados que visam o lucro tem como consequéncia uma transferéncia de
renda dos que pagam pelos servigos para aqueles que oferecem, no caso, empresarios
detentores de capital que possuem recursos para investir em infraestruturas que possam
oferecer satide e educacdo para a populacdo, ou seja, transferéncia de renda entre os
detentores do trabalho para os detentores do capital. Além disso, perde-se o carater
universal de acesso a saude e educagdo, bem como a possivel precarizacdo desses, ja

que provavelmente ndo terdo recursos suficientes para manutencdo de servigos de
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qualidade, j& que o congelamento de gastos dificultaria novos investimentos que
proporcionassem melhorias tecnologicas que acompanhassem o avango dos setores de
saude e educagdo, melhor absorvidos no setor privado.

Ademais, existe uma tendéncia para que esse congelamento de gastos tenha um
impacto negativo no crescimento econdmico brasileiro, pois como definido por
Andrade, Duarte e Simdes (2018), “de uma perspectiva de crescimento econémico,
duas importantes dimensoes do Estado de Bem Estar Social sdo as despesas publicas
em educagdo e saude, no sentido que estes levam a uma acumulag¢do de capital
humano, que possui um papel central em modelos de crescimento econémico...”
(p.112). Além disso, em periodos de crise, uma politica fiscal contracionista com
reducdo de gastos publicos tende a provocar, em um primeiro momento, uma maior
contragdo da economia, tendo em vista que a reducdo de gastos publicos normalmente
causa redu¢do no produto agregado, provocando queda na arrecadacdo fiscal levando,
nessa logica, a uma nova carga de corte de gastos caso o modelo de austeridade se

mantenha.

Gastos publicos em saude e educacdo e evolucdo da desigualdade no Brasil

Com o intuito de efetuar uma andlise mais ampla e detalhada da importancia da
universalizacdo de politicas sociais para o desenvolvimento individual que culmina na
redu¢do de desigualdades e em ultima instancia no desenvolvimento de uma sociedade,
Sen (1999) parte do pressuposto que os individuos devem ter liberdade de escolhas e
decisdes que provocariam seu desenvolvimento pessoal e, consequentemente, de uma
sociedade. Contudo, para o alcance desse desenvolvimento com base na liberdade, ¢é
necessario que uma série de eventos ocorram, como por exemplo o acesso universal a
servigos publicos. Para mostrar a importancia do acesso universal a servigos publicos e
como a dificuldade a esse acesso, no Brasil, atrapalha o desenvolvimento econdémico,
Sen (1999), ressalta que em paises onde a “educagdo elementar, assisténcia bdsica a
saude, alem da conclusdo de reformas agrarias eficazes no inicio do processo, a ampla
participagdo economica foi mais facil de obter em paises do Leste e Sudeste Asiatico de
um modo que ndo foi possivel, digamos, no Brasil, India ou Paquistéo, onde a criacdo
de oportunidades sociais tem sido muito mais lenta, tornando-se assim uma barreira
para o desenvolvimento.” (p.62). Sen (1999) ainda continua, ao afirmar que “o processo
conduzido pelo custeio publico ndo espera até que ocorram elevagoes monumentais nos

niveis per capita da renda real; funciona dando-se prioridade a provisdo de servigos
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sociais (particularmente servigos de saude e educa¢do bdsica) que reduzem a
mortalidade e melhoram a qualidade de vida” (pp.63-64), e, dessa forma, possui o
ponto de vista que a oferta universal de servigos publicos tem o potencial de criar
condi¢des favordveis para o aumento da renda dos individuos, criando assim uma forte
causalidade entre politicas sociais e geragdo de renda, aumentando o que o autor chama
de potencialidade humana, levando a melhor qualidade de vida dos individuos e, por
fim, ao desenvolvimento social e econémico e redugdo da desigualdade. Tendo em vista
as questoes de restricdes orcamentdrias das economias e o discurso de austeridade
fiscal, que Sen (1999) chama de prudéncia fiscal, o autor comenta que mesmo em paises
pobres o custeio publico de servigos sociais pode ser feito, pois o custo desses ¢ menor
se comparado com paises mais ricos.

Na analise da importancia dos gastos publicos em saude e educagdo para o
crescimento econdmico, Andrade, Simdes e Duarte (2013), apds estudo empirico com
dados em painel de 126 paises para um periodo maximo entre 1960-2011, mostram que
as despesas publicas em saude e educagdo sdo “determinantes do bem-estar em todas as
economias mundiais.” (p.27)

Dessa maneira, com a intengdo de demonstrar o papel importante dos gastos
publicos em saude e educagdo na economia brasileira ¢ importante analisar os dados
acerca da evolucdo desses gastos para o Brasil. A disponibilizacdo anual dos dados
relativos aos gastos publicos com saide e educagdo no Brasil comegou em 2000;
portanto, para efeito de padronizagao das informagdes, salvo contrario, as analises serdo
feitas desde o inicio do século XXI até 2018. Ao analisar o historico de gastos publicos
do Brasil nas ultimas décadas, percebe-se que os gastos com satide e educacdo no Brasil
apresentaram uma tendéncia positiva, como mostram dados compilados pelo Banco
Mundial, demonstrada de forma detalhada na Tabela 1, abaixo, em percentuais do
Produto Interno Bruto (PIB), que entre 2000 e 2018 apresentou um crescimento médio
de 2,43%.

Com a aprovacao da PEC 95, ja explicada na subsecc¢do acima, os gastos publicos
passaram a ter seus valores congelados. Dessa forma, como as informagdes disponiveis
vao até ao ano de 2016, para 2017 e 2018 foi calculado o racio sobre os valores
nominais de gastos publicos com satde e educacdo em 2016 sobre o PIB de 2017 e
2018 para chegar-se aos percentuais desses anos. Percebe-se, como pode ser visto na
Tabela 1, que os gastos publicos na satide e na educagdo passaram de 7,38% do PIB em

2000 para 10,01% em 2016. J& os gastos publicos com educagdo, em percentuais do
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PIB, passaram de 3,95% em 2000 para 6,05% em 2016, também com base em

informagdes divulgadas pelo Banco Mundial (ver Tabela 1).

Tabela 1: Desigualdade medida pelo indice de Gini e gastos publicos em satide e

educacio no Brasil (% do PIB), 2000-18

Indice de
Anos Gini Satde Educacio TOTAL
2000 0,602 3,43 3,95 7,38
2001 0,584 3,48 3,84 7,32
2002 0,581 3,66 3,75 7,41
2003 0,576 3,50 3,86 7,36
2004 0,565 3,43 3,97 7,40
2005 0,563 3,34 4,48 7,82
2006 0,556 3,54 4,87 8,41
2007 0,549 3,48 4,97 8,45
2008 0,540 3,50 5,27 8,77
2009 0,537 3,69 5,46 9,15
2010 0,530 3,55 5,65 9,20
2011 0,529 3,44 5,74 9,18
2012 0,527 3,28 5,86 9,13
2013 0,528 3,54 5,84 9,38
2014 0,526 3,67 5,95 9,62
2015 0,524 3,76 6,24 10,01
2016 0,537 3,89 6,05 9,94
2017 0,538 3,73 5,79 9,52
2018 0,545 3,57 5,56 9,13

Fonte: IBGE e Banco Mundial

Como pode ser visto na Figura 1, que mostra a evolugdo dos gastos publicos em
saude e educagio em percentuais do PIB real (real?) e a evolugdo do Indice de Gini,
parece existir uma relacdo inversa entre aumento de gastos publicos com saude e
educagio e desigualdade, medida pelo Indice de Gini da distribui¢do da renda no Brasil.
O célculo do coeficiente de correlagdo entre as informagdes sobre gastos publicos em
satde e educagdo e o Indice de Gini ajudam corroborar a percepgio de relagio inversa,
j& que o respetivo valor ¢ de -0,9149. Essa conclusdo vai em linha com o estudo de
Huber, Gunderson e Stephens (2019), que, a partir de dados de 15 paises desenvolvidos
entre 1960 ou 1985 (dependendo da disponibilidade de informagdes) até 2017,
concluiram que um nivel elevado de gastos publicos em educacdo reduzem
consistentemente a desigualdade de renda, enquanto maior nivel de gastos privados com
educacdo provoca aumento de desigualdade de renda. Um estudo similar de Costa e
Gartner (2017) mostra que, especificamente para o caso brasileiro, no periodo entre

1995-2012, o aumento de gastos publicos em satide e educagdo tem impactos parecidos
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sobre a reducdo da desigualdade de renda. No caso da saude, os autores concluem que
as unidades da federacdo que investiram mais recursos em saude conseguiram uma
maior reducdo da desigualdade. Contudo, o efeito de maiores gastos publicos em
educacdo sobre a desigualdade de renda foi ndo linear, segundo os autores. Isso pode
dever-se ao tipo de investimento em educagdo efetuado recentemente no Brasil, onde foi
priorizado o investimento em educag¢do tercidria, com abertura de inumeras

universidades, em detrimento da educagdo primaria, de ensino basico e fundamental.

Figura 1: Gastos publicos em satide e educacio e indice de Gini no Brasil (2000-2018)
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Gastos publicos totais com saude e
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0.54 indice de Gini
7
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Fonte:autor, elaborado com dados do IBGE e Banco Mundial

Para dar robustez a andlise da maior importancia do investimento estatal em satde e
educagdo em contraponto com o investimento privado, alguns estudos buscaram
mensurar e comparar o impacto de ambos os tipos de origens de recursos na satde e
educacdo. Por exemplo, Beraldo, Montolio e Turati (2009) mostram que o investimento
publico nos servigos essenciais tem uma maior influencia no crescimento dos paises, se
comparado com o investimento privado, apos analisar dados em 19 paises da
Organizacdo para a Cooperagdo do Desenvolvimento Econdmico (OCDE) entre 1971 e
1998.

Assim sendo, os argumentos tanto tedricos quanto empiricos em diversos periodos e
diferentes paises mostram que pode existir uma relacdo de casualidade importante entre

o aumento dos gastos publicos em satde e educagdo e a reducdo da desigualdade.
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Como ja dito anteriormente, as instituigdes brasileiras foram e ainda sdo moldadas
para que uma pequena elite se mantenha no controle das decisdes politicas. Mesmo com
governos mais progressistas, a influéncia desta elite sempre esteve presente e ditou o
debate econdmico no pais, pois mesmo com aumento de gastos publicos em politicas
sociais que beneficiaram os mais pobres, pode ser observada uma continuidade em
programas de transferéncia de renda para os mais ricos através de programas de isen¢do
fiscal, perdao de dividas de grandes empresas com o Estado e outros tipos de incentivos
ndo produtivos, mostrando que a politica fiscal brasileira teria espago para beneficiar
ainda mais quem realmente necessita e, por isso, os indicadores de desigualdade ndo
reduziram tanto quanto se esperava, € como visto na Tabela 1, a desigualdade acabou
por aumentar nos Ultimos anos. Uma das possiveis explicagdes para o aumento recente
da desigualdade cai sobre a financeirizagdo da satide e da educacgdo e, dessa forma esse
possivel impacto serd objeto de estudo detalhado na proxima secc¢do, onde tentamos
perceber, através de uma analise econométrica, se existe uma relagdo direta entre a

persisténcia da desigualdade brasileira e a financeirizagdo da saude e da educacao.

4. Impacto da financeirizacdo da saude e da educacio na desigualdade: uma
analise exploratoria do caso brasileiro no século XXI

Nessa sec¢do sera feita uma analise econométrica exploratoria do possivel impacto
da financeirizagdo da satde e da educacdo no Brasil sobre a desigualdade de renda,
entre os anos 2000 e 2018. O periodo escolhido resulta de limitagdes na disponibilidade
de dados antes do periodo em andlise ja que antes de 2000 existem intervalos de 5 e até
10 anos sem disponibiliza¢ao de dados, o que acabaria por enfraquecer demasiadamente
a analise. Serdo assim utilizadas séries temporais com o objetivo de criar um modelo

que possa ajudar a melhor perceber a relagdo acima descrita.

Modelo econométrico

A analise empirica da relagdo entre o fendmeno da financeirizagcdo dos setores da
saude e da educacdo e a desigualdade de renda para o caso brasileiro teve como ponto

de partida a equacgao (1):

Desig, = a + B; Desig,; + B IF, + 0°X, +¢ (1)
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onde a variavel dependente, Desig; , ¢ a desigualdade de renda, e a varidvel explicativa
de interesse, [F, corresponde a financeirizacdo dos setores da satde ou educagdo,
alternativamente. O modelo inclui ainda a varidvel dependente desfasada , Desig,;, €
um vetor X de varidveis de controlo, consideradas importantes na explicagdo da
desigualdade. o ¢ a constante , os estimadores [ representam o resultado da regressao
linear e €; o termo de erro.

A variavel dependente ¢ a desigualdade de renda medida pelo indice de Gini, com
dados fornecidos pelo IBGE, tendo em vista que, como afirma Hyde (2017), o indice de
Gini capta todas as faixas de distribuicdo de renda, diferente de outros indicadores,
como por exemplo os racios de rendimento, que acabam por comparar determinadas
faixas de distribuicdo da renda, mas ndo englobam toda a renda disponivel em uma
economia. Como a desigualdade ¢ um indicador que apresenta persisténcia, ou seja, as
mudancas de valores de um ano para o outro costumam ser pequenas, inclui-se também
como variavel explicativa a variavel dependente desfasada (Desig.;).

No caso especifico da saude e educacdo, ndo foram encontrados na literatura
maneiras diretas de medicao da financeirizagdo desses setores. Contudo, de acordo com
Svirydzenka (2016) a financeirizagdo pode ser medida de duas maneiras; o racio entre o
credito privado e o PIB, e o racio entre a capitalizagdo de mercado e o PIB. Ja Hyde
(2017) conclui que a maneira ideal de medir a financeirizagdo de uma economia ¢
através do numero de empregados dos setores financeiro, de seguros e imobilidrio, além
da expansdo do credito privado. Para complementar, Krippner (2011) afirma que o
numero de empregados nesses trés setores colabora para a financeirizagdo das empresas
ndo financeiras, ja que hd um aumento de oferta de produtos financeiros que visam o
gerenciamento de dividas e aumento de lucros das empresas nao financeiras. Uma outra
variavel importante na literatura quando se discute a financeirizagdo estd relacionada
com crises financeiras, que Reinhart e Rogoff (2011) chamam de quebra do mercado de
acoes e seus efeitos ao longo do tempo. Lavinas, Araujo e Bruno (2017) usam para
calculo do nivel de financeirizagdo de uma economia a diferenca entre os agregados
monetarios M4 e M1, mostrando dessa forma o estoque financeiro ndo monetario de
uma economia. Similarmente, Bruno e Caffe (2015) definem uma taxa macroecondmica
de financeirizacdo como a razao entre os estoques financeiros e o estoque total de ativos
(reais e financeiros). A habitagdo ¢ a politica social que possui maior literatura

relacionada ao problema da financeirizacdo. Segundo Aalbers (2016) a maneira de se
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medir a financeirizagdo do setor habitacional ¢ o racio entre o valor das hipotecas em
uma economia ¢ o PIB.

Como afirmam Mazzucato (2018) e Dunhaupt (2014), a financeirizacdo passa pelo
processo de valorizagdo excessiva do valor que as companhias geram para o acionista
tendo em vista a capitalizagdo de mercado das empresas, ao invés do valor que estas
empresas acabam por gerar para a sociedade como um todo em termos de bem estar.
Dessa forma, para medir a financeirizagdo dos setores de saude e educagdo no Brasil
foram construidos dois indicadores, o Indice de Financeirizacdo da Satude (IFs;) e o
Indice de Financeirizagdo da Educagio (IFe;). Para a elabora¢io desses indices, foram
coletadas informagdes anuais de 2000 a 2018, para estarem padronizadas a varidvel
dependente do modelo, acerca da capitalizacdo de mercado das empresas privadas de
saude e educacdo, cujo lista das empresas pode ser encontrada no Anexo 1, listadas na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), que ¢ o mercado onde as agdes das
companhias abertas brasileiras sdo negociadas, em reais, em valores nominais. A partir
dos valores de capitalizagdo de mercado de cada uma das empresas de saude e educagdo
do ultimo pregdo na Bovespa de cada ano da série, fez-se o somatorio total da
capitalizagdo de mercado destas empresas dos setores de satde e educagdo negociadas
na Bolsa. A capitalizagdo de mercado anual desses setores da economia, em termos
reais, (com a ressalva que entre 2000 e 2002 ndo haviam a¢des de empresas de satde
negociadas na Bovespa) e, por isso nesses anos o Indice de Financeirizacio da Satde foi
considerado com valor zero, foi entdo comparada com o PIB brasileiro, em termos reais.
Dessa forma podemos chegar aos IFs; e [Fe,. para mensura¢do da financeirizagdo dos
setores da saude e educacdo no Brasil, apresentados de forma mais explicita nas
equacdes (2) e (3), abaixo, onde dividimos o somatdrio do valor bolsista das empresas
dos setores da saude e educagdo, individualmente, em um determinado ano, pelo PIB

total do pais nesse mesmo ano.
IFe, = X capitalizagdo setorial de mercado, (2)

PIB,

IFs, = X capitalizacgdo setorial de mercado, (3)
PIB,

Como ja analisado neste trabalho, a literatura indica que a financeirizagdo da
economia implica em aumento da desigualdade de distribuicido de renda.
Especificamente no caso da financeirizacdo da saude e da educacdo ainda ndo existem

estudos empiricos, principalmente para o caso do Brasil, que ajudam a comprovar essa
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relagdo mas, ainda assim espera-se que a financeirizagdo da saude e da educagdo
medidas pelo indices descritos acima tenha um impacto positivo na desigualdade, isto &,
quanto maior a financeirizagdo em cada um dos setores analisados, maior a
desigualdade na distribuicdo da renda, ja que, ente outros motivos, provoca um maior
desequilibrio na distribuicdo da renda entre os detentores de capital e os detentores de
forca de trabalho.

Além disso, para uma andlise mais robusta da relacdo entre financeirizacdo e
desigualdade, o modelo empirico inclui ainda algumas varidveis consideradas
importantes na explicacdo da desigualdade em estudos anteriores e, como ja visto na
seccdo anterior, existe uma aparente relagdo inversa entre a desigualdade e gastos
publicos em saude e educacdo, que sdo assim incluidos no vetor X - Investimento
Publico em Saude (IPs;) e Investimento Publico em Educagao (IPe;). Face as limitagdes
na disponibilidade de dados, as restantes varidveis de controlo devem ser selecionadas
com parcimonia. Como mostram Simdes, Duarte e Andrade (2015), a redug¢do nos
gastos publicos tende a afetar negativamente a desigualdade, ou seja, podem aumenta-
la. Da mesma maneira, Niehues (2010) conclui que quanto maior o or¢camento
governamental para questdes sociais, como saude e educagdo, menor ¢ a desigualdade
de renda. Por outro lado, para o caso especifico brasileiro, muitos tedricos afirmam que
o investimento publico no Brasil ndo colabora para uma melhora na distribuicdo de
renda. Segundo Medeiros e Souza (2013), a forma como os gastos publicos de maneira
geral sdo efetuados, no Brasil, ndo contribuem para redu¢do da desigualdade de renda,
visto que estes sdo oriundos de instituicdes que foram criadas para a manutencdo de
privilégios de uma elite dominante, como visto nas sec¢des 1 e 2 deste trabalho.
Contudo essa questdo ¢ mais tedrica do que empirica e, dessa forma o que ¢ de se
esperar ¢ que maiores gastos publicos em satde e educagdo tendem a reduzir a
desigualdade.

A proxima varidvel a ser considerada € o crescimento econdmico (APIBy), visto que,
segundo Hyde (2017), ¢ importante captar informacdes relacionadas aos ciclos
econdmicos € “se a prosperidade econéomica beneficia a todos, o crescimento deve
reduzir a desigualdade de renda” (p.8). Dessa forma espera-se uma redugdo da
desigualdade com aumento do PIB.

A ultima variavel de controle a ser incorporada no modelo ¢ a taxa de desemprego
(Uny). Segundo Volscho e Kelly, (2012), o aumento em taxas de desemprego pode

aumentar a desigualdade de renda, tendo em vista que em geral, em momentos de crise
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econdmica e aumento das taxas de desemprego, este tem um impacto muito maior na
parte de baixo da distribui¢do de renda se comparado com aqueles que estdo no topo
desta. Para a taxa de desemprego, foi utilizada a taxa divulgada pelo IBGE, que leva em
consideracdo o percentual da populagdo economicamente ativa acima de 14 anos de
idade sem emprego. Economicamente, em séries temporais curtas como a do presente
trabalho, ndo convém incluir simultaneamente a taxa de desemprego e o crescimento
econdmico como varidveis de controle, tendo em vista que ambas varidveis costumam
apresentar uma forte correlagdo negativa, isto €, reducdo no crescimento econdmico
tende a aumentar o desemprego. Aumento no desemprego impacta o crescimento
econdmico e vice-versa. A tabela 2 abaixo resume cada uma das variaveis utilizadas no
estudo empirico enquanto a tabela 3 contém as estatisticas descritivas das variaveis
usadas no modelo econométrico.

Tabela 2: Resumo das variaveis consideradas

Variavel Descricao Detalhamento Fonte
Desig; Desigualdade de renda desigualdade de renda medida pelo IBGE
Indice de Gini
IFs; Indice de Financeirizacdo | racio entre capitalizacdo setorial elaboracdo do
da Saude bolsista e PIB autor
IFe; Indice de Financeirizacdo | racio entre capitalizacdo setorial elaboracdo do
da Educacao bolsista e PIB autor
IPs; Investimentos Publicos gastos totais dos governos locais, Banco Mundial
em Saude regionais e nacional com saude
(correntes, investimentos e
transferéncias) em percentual do PIB.
Incluirecursos financiados por fontes
internacionais para os governos
IPe; Investimentos Publicos gastos totais dos governos locais, Banco Mundial
em Educacédo regionais e nacional com educacao
(correntes, investimentos e
transferéncias) em percentual do PIB.
Incluirecursos financiados por fontes
internacionais para os governos
APIB; Crescimento do PIB variacao percentual anual do PIB, IBGE
medido a pregos constantes de 2010,
em reais
Un; Desemprego taxa percentual de desocupacdo de IBGE
pessoaos de 14 anos ou mais

Fonte: elaboragdo propria
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Tabela 3: Estatisticas descritivas das variaveis consideradas no modelo econométrico

Variaveis Média Mediana Minimo Maximo Desvio-Padrao
Desig; 0,5493 0,5400 0,5240 0,6020 0,0231
IFs; 0,0246 0,0014 0,0000 0,1076 0,0400
IFe; 0,0021 0,0018 0,0000 0,0073 0,0023
IPs; 3,5509 3,5357 3,2755 3,8923 0,1519
IPe; 5,1115 5,4636 3,7504 6,2411 0,8689
APIB; 2,4314 3,0048 3,5458 7,5282 2,9193
Un, 9,0146 8,6390 6,6700 12,8270 1,8139

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do Gretl

Como a estimagdo empirica ¢ feita em séries temporais, ¢ necessario testar se essas
variaveis sdo estacionarias ou ndo ja que, de acordo com Adkins (2014), em uma
regressao de séries temporais os dados precisam ser estaciondrios para que 0s
procedimentos econométricos possuam as devidas propriedades estatisticas. Para isso,
em cada uma das variaveis foram aplicados o teste de estacionaridade ADF (Augmented
Dickey-Fuller), onde a hipdtese nula do teste ¢ a existéncia de raiz unitéria, ou seja, as
autocorrelacdes de uma série tem valor 1, o que indica que a série ¢ ndo estacionaria.
Tendo em vista que o objetivo em regressdes com séries temporais € que estas
apresentem estacionaridade, isto ¢, que possuam média, variancia e covariancia
constantes, apos andlise de existéncia ou ndo de estacionaridade nas variaveis, calculou-
se também as primeiras e as segundas diferencas das séries que mostraram-se ndo
estaciondrias. As primeiras diferencas das séries sdo a subtracdo dos valores em niveis
das variaveis em t e t-1, enquanto as segundas diferencas mostram as diferencas dos
valores das primeiras diferengas. Os resultados dos testes que consideram tanto a
constante quanto a tendéncia das séries que podem ser verificados na tabela 4 abaixo
mostram que, utilizando ordem de integracdo 1 em cada uma das varidveis algumas
séries sdo estacionarias quando calculamos as primeiras diferengas e outras apenas nas

segundas diferencas.
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Tabela 4: Resultado dos testes de estacionaridade das séries pelo método ADF

Variaveis Coeficiente Estatistica Valor-p Resultado
do teste

Desig; -0,242 1,7792 1 NAO ESTACIONARIA
dif. Desig; 0,055 -5,9957 0,0009 ESTACIONARIA
IFs; 0,151 -1,4327 0,8144 NAO ESTACIONARIA
dif. IFs; 0 -3,3517 0,0916 NAO ESTACIONARIA
2° dif. IFs; 0,029 -6,2841 0 ESTACIONARIA
IFe; -0,082 -3,7671 0,0438 NAO ESTACIONARIA
dif. IFe, 0,122 -6,1335 0 ESTACIONARIA
IPs; 0,166 -2,9632 0,1427 NAO ESTACIONARIA
dif. IPs; -0,015 -3,6454 0,0559 NAO ESTACIONARIA
2° dif. IPs; -0,017 -6,1371 0 ESTACIONARIA
IPe; -0,16 -0,4778 0,9846 NAO ESTACIONARIA
dif. IPe, -0,161 -2,4894 0,328 NAO ESTACIONARIA
2° dif. IPe; -0,033 -4,3532 0,0025 ESTACIONARIA
APIB; -0,007 -3,2235 0,1111 NAO ESTACIONARIA
dif. APIB, -0,044 -4,3895 0,0003 ESTACIONARIA
Un, 0,152 -0,5004 0,9729 NAO ESTACIONARIA
dif. Un, 0,009 -0,9183 0,1028 NAO ESTACIONARIA
2° dif. Uny -0,108 -5,1598 0 ESTACIONARIA

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do Gretl

Observa-se entdo que algumas variaveis, de acordo com o teste ADF sé sdo

estacionarias quando sdo calculadas as segundas diferencas destas. Contudo, como as

séries sdo de pequena dimensdo, o teste ADF pode ndo ser conclusivo e para isso

também foi aplicado o teste KPSS (Kwiatsowski, Philips, Smith e Shin), para também

analisar a existéncia ou ndo de estacionaridade nas séries temporais. Nesse teste

especifico a hipdtese nula € de que a série testada ndo apresenta raiz unitéria, ou seja, a
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série ¢ estaciondria enquanto a hipotese alternativa ¢ de que a série tem raiz unitéria,
sendo ndo estacionaria. Na tabela 5 abaixo encontram-se os resultados dos testes de
estacionaridade das varidveis pelo método do KPSS,com um nivel de integragdo,
incluindo uma componente de tendéncia na andlise. Os resultados dos testes KPSS
mostram que todas as séries sdo estaciondrias.

Tabela 5: Resultado dos testes de estacionaridade das séries pelo método KPSS

Variaveis Estatistica Valor-p Resultado
do teste
Desig; 0,254132 <0,01 ESTACIONARIA AO NIVEL DE 1%
IFs; 0,160972 0,042 ESTACIONARIA AO NIVEL DE 5%
IFe; 0,134487 0,08 ESTACIONARIA AO NIVEL DE 10%
IPs; 0,370287 0,094 ESTACIONARIA AO NIVEL DE 10%
IPe; 0,913152 <0,01 ESTACIONARIA AO NIVEL DE 1%
APIB; 0,137787 0,074 ESTACIONARIA AO NIVEL DE 10%
Un; 0,197705 0,015 ESTACIONARIA AO NIVEL DE 5%

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do Gretl

Dado que o tamanho das séries temporais € pequeno, os testes de estacionaridade
acabam por ser inconclusivos e desta maneira, como os resultados dos testes KPSS
demonstraram estacionaridade de todas as varidveis, em niveis, enquanto os resultados
do testes ADF s6 mostraram estacionaridade nas séries apos calcularmos as primeiras
ou segundas diferencas das variaveis, resolveu-se efetuar as regressdes utilizando os
dados em nivel, ou seja, decidiu-se por ndo utilizar as diferencas das séries.

Para determinacdo de qual seria o melhor modelo de regressdo linear a ser utilizado
ficou a divida se um modelo Tobit seria propicio para a analise, tendo em vista que a
variavel dependente do modelo (desigualdade medida pelo indice de Gini) é truncada
entre os valores 0 e 1. Contudo, o modelo Tobit ¢ de maior utilizada quando os valores
da variavel sdo muito proximos dos extremos (0 ou 1), o que ndo € o caso. Além disso,
ndo foi encontrada na literatura nenhum estudo de regressao para o indice de Gini que
utilizasse o modelo Tobit. Sendo assim a decisdo foi de efetuar uma regressao pelo
método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) ou OLS — Ordinary Least Squares,

em Inglés.
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Resultados

Em virtude da j4 mencionada questdo da reduzida dimensdo das séries temporais em
andlise, o impacto da inser¢do das variaveis de controle foi devidamente analisado no
momento da escolha do melhor modelo a ser utilizado. Foi assim feita uma anélise
grafica (todos os graficos podem ser encontrados no Anexo II) do comportamento das
séries ao longo do periodo da amostra (2000-2018) e percebeu-se que a desigualdade
medida pelo Indice de Gini apresenta uma tendéncia de queda bastante relevante até
2015, mas a partir desse ano existe uma reversdo, ou seja, a desigualdade comega a
subir. Em paralelo, os indices de financeirizagdo da satde e da educagdo mostram um
comportamento sempre ascendente, mas a partir do ano de 2014 esse aumento foi
bastante mais acentuado.

Com o objetivo de perceber melhor o comportamento da varidvel dependente e a sua
relacdo com as varidveis explicativas de interesse, em um primeiro momento reduziu-se
o periodo das séries temporais para 2000-2013, exatamente um ano antes do inicio da
mudanga de tendéncia nas varidveis explicativas de interesse, os indices de
financeirizagdo, e também na variavel dependente. Em resumo, a estratégia de analise
econométrica utilizada ¢ a seguinte: definir um modelo empirico para explicagdo do
comportamento da desigualdade no periodo em que esta mostra um comportamento
claramente descendente, 2000-2013, onde o papel da financeirizagdo terd sido pouco
relevante dado o seu comportamento estavel, para depois acrescentar a financeirizagdo
ao modelo estendendo-o até 2018 de forma a incluir os anos em que esta mostra uma
crescimento mais acentuado sendo assim mais plausivel que tenha contribuido para a
alteracdo do comportamento do indice de Gini (aumento) nos anos mais recentes. Se a
introducdo da financeirizacdo como variavel independente melhorar a capacidade
explicativa do modelo, com o sinal esperado, negativo, poder-se-a entdo concluir que
aquela pode realmente ter um papel importante na explicacdo do comportamento da
desigualdade no caso brasileiro.

Para o modelo relativo ao periodo 2000-2013, as variaveis explicativas foram
selecionadas apods a analise dos graficos (ver Anexo II) com a evolucdo respetiva. Foi
possivel concluir que algumas delas ndo parecem ser boas candidatas para a explicagdo
da tendéncia decrescente da variavel dependente dada a aparente auséncia de correlagdo,
positiva ou negativa. Em particular, o Investimento Publico em Saude (IPs;)) e o
crescimento do PIB (APIB;) que oscilam constantemente ao longo do periodo, enquanto

o indice de Gini decresce. Ja as variaveis Investimento Publico em Educagdo (IPe¢) e
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taxa de desemprego (Un;) aparentam poder ter alguma capacidade explicativa do
comportamento da desigualdade, no primeiro caso porque aumenta de forma constante
ao longo do periodo e a segunda porque diminui na maior parte dos anos, podendo
assim ser responsaveis, de acordo com a literatura e como explicado anteriormente, pela
redu¢do da desigualdade. Face a isto, estimou-se um modelo empirico considerando
sempre a variavel dependente desfasada e diferentes combinagdes com as varidveis
explicativas selecionadas através da andlise grafica das séries. Os resultados destas
estimagdes sdo apresentados na tabela 6, abaixo. Todos os sinais dos coeficientes
mostraram-se adequados com o que era esperado: a constante e a desigualdade
desfasada com sinais positivos, pois como ja visto a desigualdade para um ano tem uma
correlacdo positiva muito forte com a desigualdade dos anos anteriores; os
investimentos publicos em saude e educagdo com coeficientes negativos, ja que esses
gastos publicos em satde e educacdo comprovadamente reduzem a desigualdade e o
desemprego com sinal positivo, isto ¢, o desemprego provoca um aumento na
desigualdade.

Como se pode verificar, tendo por base o critério de informag¢ao BIC, o modelo com
maior capacidade explicativa do comportamento da desigualdade ¢ o modelo que
considera como varidveis explicativas a desigualdade desfasada de um periodo e o gasto
publico em educagdo dado que apresenta o menor valor BIC. Esse resultado encontra
respaldo na literatura tendo em vista que gastos publicos em educagdo tendem a ser um
importante catalisador do desenvolvimento de um pais, pois ¢ o componente de maior
magnitude no capital humano essencial ndo s6 para o crescimento econdmico mas
principalmente da reduc¢do da desigualdade de renda tendo em vista a relagcdo direta
entre escolaridade e aumento dos saldrios, que tende a ter um impacto muito mais
elevado nos mais pobres, onde um ano adicional de estudos causa um importante
incremento na renda. Segundo a OCDE(2015), no caso brasileiro, para o periodo entre
2000 e 2014, os gastos publicos em educacdo foram um mecanismo muito mais
eficiente do que qualquer outro mecanismo de distribui¢do de renda e gastos na area de
saude na reducdo da desigualdade. Dessa forma os gastos publicos em educagdo, se
comparado com gastos publicos na satde, acabam por ser uma melhor variavel de

controle.
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Tabela 6: Resultados da estima¢ao do modelo econométrico (2000-2013)

Variavel dependente: Desigualdade medida pelo
Indice de Gini (Desig;)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Variaveis Explicativas
Constante 0,0068**x* 0,0035*** 0,0060***
(0,1023) (0,1004) (0,0370)
Desig:1 0,0179%** 0,0152%* Ox**
(0,1432) (0,1441) (0,0926)
Varidveis de Controle
IPe, 0,0434%** 0,0104%**
(0,0047) (0,0042)
Un 0,3125 0,0762%*
(0,0020) (0,0041)
Observacodes 13 13 13
R - quadrado 0,9857 0,9839 0,977
Critério de Schwarz -109,4935 -110,5022 -105,8428

Notas: Os dados entre parénteses representam os erros padrdo. *** ** e * indicam que os coeficientes estimados sdo
estatisticamente siginificativos aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do Gretl.

O préximo passo a ser dado na analise empirica ¢ a inclusdo dos anos 2014-2018 na
amostra. Recordemos que na andlise anterior para o periodo 2000-2013 ndo se
consideraram as variaveis explicativas Indices de Financeirizagio da Satide e da
Educacdo (IFs;) e (IFe;). Assim, para tentar perceber se essas variaveis influenciam no
comportamento da desigualdade, foram incluidas na analise no periodo amostral
completo (2000-2018). Como apdés 2013 a desigualdade passa a aumentar , em
simultdneo com o crescimento acentuado da financeirizagdo, pretende-se analisar se
essas variaveis melhoram a capacidade do modelo para explicar o comportamento da
desigualdade brasileira constituindo evidéncia mais robusta de que a financeirizagdo
pode estar realmente a contribuir para o aumento da desigualdade. A tabela 7 contém os

resultados da estimacdo do modelo empirico considerando o periodo completo, 2000-
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2018, tendo em conta o modelo anteriormente selecionado como o mais adequado para
o periodo 2000-2013 e acrescentando depois as varidveis relativas a financeirizagao,
alternativamente. Com relacdo a essas varidveis, os sinais dos coeficientes também
foram como esperados, positivos. Uma maior financeirizagdo aumenta a desigualdade.

Como se pode constatar e tendo em conta novamente o critério BIC, o melhor
modelo ¢ aquele que considera como variaveis explicativas a desigualdade desfasada de
um periodo, a despesa publica em educagao, tal como para o modelo relativo ao periodo
2000-2013, mas agora também a financeiriza¢do da satide. Tendo em vista os resultados
encontrados percebe-se claramente a relagdo positiva entre a despesa publica e a
reducdo da desigualdade no Brasil. Contudo € possivel também observar que uma maior
financeirizagdo da saude acaba por explicar o comportamento da desigualdade no
Brasil, como esperado pela revisdo teodrica realizada nas sec¢des anteriores. Isso pode
ser explicado pela emergéncia e imediatismo que esté relacionada a problemas de satde.
No limite, caso exista a necessidade em escolher gastos com saude ou educagdo, muitas
familias acabam por escolher gastos com satde, principalmente nos casos mais graves
com algum risco de morte. O senso de urgé€ncia para questdes relacionadas a satide em
comparagdo com a educagdo, dessa maneira, tem um poder explicativo importante na
relacdo entre a financeiriza¢do desta e o aumento da desigualdade, especialmente em
situacdes como a atual no Brasil, com os gastos publicos em saude congelados e que,
para terem alguma qualidade no servigo de saiide acabam por se verem obrigadas a
recorrerem aos servigos privados, ja que como ja dito anteriormente, as politicas de
austeridade aliadas a financeirizacdo tendem a reduzir a qualidade dos servicos
publicos. Além disso, alternativamente, para o caso da educa¢do, mesmo que muitas
vezes ndo recomendada, sempre pode existir a figura do ensino doméstico, que apesar
de ndo ser tdo eficaz quanto o ensino nas escolas ainda ¢ uma alternativa em casos de
falta de oportunidades ligadas a ndo disponibilidade de vagas em escolas.

Apesar dos resultados anteriores irem de encontro as expectativas, indicando que a
maior financeirizacdo, e em particular do setor da satde, pode ter sido responsavel pela
alteracdo do comportamento da desigualdade levando a um aumento desta, levou-se
ainda a cabo uma analise da robustez destes resultados a introdu¢do, em alternativa a
financeirizagdo, de dummies temporais como proxies de todas as outras possiveis
explicagdes para a alteragdo do comportamento da desigualdade. Sendo assim,
continuando na andlise dos resultados e na tentativa de dar maior robustez as

explicagdes, consideraram-se quatro dummies diferentes relacionadas aos periodos
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2014-2018, 2015-2018, 2016-2018 e 2017-2018, atribuindo-se valores 0 para todas a
série, excetuando os anos correspondentes de cada uma das dummies, onde foram
atribuidos valores 1, dado que as alteragdes mais importantes para a explicacao da
alteracdo do comportamento da desigualdade podem ter ocorrido apenas apds um
determinado ano a partir de 2014. Por exemplo, a primeira dummy (2014-2018), foram
atribuidos valores 0 para os anos de 2000 a 2013 e valores 1 para os anos entre 2014 e
2018. Os resultados destas estimacdes encontram-se também na tabela 7. Como se pode
constatar, 0 modelo que apresenta maior capacidade explicativa, de entre os modelos
para o periodo completo 2000-2018 com financeiriza¢do ou com dummies temporais,
aquele com menor valor para o critério BIC é o modelo que considera a dummy 2016-
18. Este resultado indica assim que ndo ¢ claro que o aumento da financeiriza¢do da
saude seja o responsavel pela alteracdo recente do comportamento da desigualdade no
Brasil.

Uma ultima nota de cautela ainda: dado o nimero reduzido de observagoes, todas as
conclusdes anteriores tém evidentemente uma natureza fortemente especulativa.
Conclusdes mais robustas apenas serdo possiveis a medida que a disponibilidade de
dados aumentar de forma adequada.

Os resultados das regressdes resumidas na Tabela 9 mostram que, sem considerar a
inser¢do das varidveis dummies, o modelo que apresenta melhores resultados com
significancia estatistica ao nivel de 1% e Critério de Schwarz mais baixo ¢ o modelo 6,
onde além da constante as varidveis explicativas sdo a desigualdade defasada de um
periodo (Desig.;) e o Indice de Financeirizagio da Satde (IFs;), além da varidvel de
controle ja determinada como a que melhor explica os resultados das regressoes,
Investimentos Publicos em Educagao (IPe).

Foi considerado o Critério de Informacdo Bayesiano de Schwarz (BIC) na andlise
comparativa entre os modelos pois, segundo Schwarz (1978), o critério BIC ¢ um
melhor estimador de resultados de maxima verossimilhanca de modelos se comparados
com outros critérios como por exemplo o Akaike (AIC) em casos de séries temporais de
pequena dimensdo. E para o Critério BIC, quanto menor o valor deste, melhor ¢
considerado o modelo.

Entretanto, devemos também levar em considera¢ao os modelos onde sdo inseridas
dummies para periodos onde o comportamento das séries temporais ¢ mais erratico. ,
Ao analisar o resultado destes (Modelos 8, 9, 10 e 11), percebe-se que os Modelos 9 e

10 apresentam resultados estatisticamente significativos ao nivel de 1%, sendo que o
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modelo 9, que apresenta uma dummy para o periodo 2016-2018 também mostra um

resultado para o Critério de Schwarz ainda menor do que o modelo 6 anteriormente dito

que era o melhor modelo.

Tabela 7: Resultados da estima¢ao do modelo econométrico (2000-2018)

Varidavel dependente: Desigualdade medida pelo Indice de Gini (Desig.)

Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11
Varidveis Explicativas
Constante 0,0429** 0,0217** 0,0010*%**  0,0011*** 0,0036*** 0,0008*** 0,0015%** 0,0195%*
(0,1548) (0,1454) (0,1065) (0,1072) (0,1251) (0,1077) (0,0958) (0,1431)
Desig.1 0,0554* 0,0572* 0,0441%** 0,0536* 0,0761* 0,0621* 0,0085*** 0,0630%*
(0,2236) (0,2091) (0,1531) (0,1544) (0,1797) (0,1548) (0,1383) (0,2066)
IFs; 0.0006***  0,0027**x*
(0,02447)  (0,03540)
IFe: 0,0923* 0,3735
(0,746616) 0,779168
Varidveis de Controle
IPe; 0,1355 0,0460**  0,0026***  0,0040*** 0,0099%** 0,0027*** 0,0060%*** 0,0636*
(0,0063) (0,0062) (0,0045) (0,0045) (0,0053) (0,0045) (0,0039) (0,0058)
Dummy 2014-2018 0,0063***
(0,0025)
Dummy 2015-2018 0,0007***
(0,0022)
Dummy 2016-2018 0,0002%***
(0,0020)
Dummy 2017-2018 0,0709*
(0,0035)
Observagdes 18 18 18 18 18 18 18 18
R-quadrado 0,9463 0,9564 0,9773 0,9787 0,969 0,9772 0,9809 0,9578
Critério de Schwarz -135,0016  -135,8854 -147,6446 -145,8937 -142,0343  -147,5179 -150,7235  -136,4557

Notas: Os dados entre parénteses representam os erros padrdo. *** ** ¢ * indicam que os coeficientes estimados sdo
estatisticamente siginificativos aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do Gretl.
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A partir  dos resultados encontrados na tabela 7, podemos concluir que a
desigualdade defasada, alem da constante, nos modelos testados para o caso brasileiro, é
o principal fator explicativo da desigualdade mas que ao considerarmos o
comportamento da financeirizacdo da saude no Brasil, esta também mostra-se bastante
relevante para explicar a desigualdade brasileira no século XXI. A mesma conclusdo,
contudo, ndo pode ser feita para a financeirizacdo da educacdo, ja que este indicador ndo
apresentou qualquer relagdo estatistica com a desigualdade nos modelos testados.
Entretanto, volta-se a repetir que devido ao curto tamanho da amostra essas conclusoes

nao sdo definitivas, como mostraram os modelos com dummies.

5. Conclusao

A desigualdade de renda no Brasil, apds algumas décadas de reducdo, desde 2014
tem apresentado um comportamento ascendente. A crise econdmica aliada a politicas de
austeridade acabaram por reduzir os gastos publicos em saude e educagado e, em paralelo
criou-se espago para um aumento significativo da financeirizagdo desses setores. Este
trabalho, através de andlises econométricas, indica que uma das possiveis causas do
recente aumento da desigualdade no Brasil ¢ financeiriza¢do da saude, enquanto ndo foi
possivel perceber uma relacdo direta entre a desigualdade e a financeirizacdo da
educagao.

Contudo, tendo em vista as limitagdes de dados, tornando as séries temporais
utilizadas nas regressdes curtas para uma analise mais conclusiva, ndo € possivel, ainda,
afirmar que existe uma relagao direta e importante entre o aumento da financeirizagao
de politicas sociais ¢ o aumento da desigualdade. Entretanto, caso haja uma maior
disponibilidade de dados ndo somente para o caso do Brasil, mas também para outros
paises, existe a possibilidade concreta de analisar de forma mais profunda os impactos
do fendmeno da financeiriza¢do na distribui¢cdo de renda.

Mesmo levando em consideracdo a limitagdo dos dados parece importante sinalizar
que, tanto pela questdo tedrica quanto pela observagdo empirica, a financeirizagdo de
servicos sociais como saude e educacdo tende a ter um impacto positivo na
desigualdade. Dessa forma, se o combate a desigualdade ainda for algo a ser combatido,
como defendido neste Trabalho, os governantes e todos os setores responsaveis pela
adocdo de politicas publicas devem estar atentos para que a financeirizagdo ndo somente

da satde e da educacdo analisada neste Trabalho, mas de outros setores como, por
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exemplo a habitacdo, ndo seja mais um fator que contribua para a perpetuagdo da
influéncia de uma pequena elite institucional em detrimento da maior parte da
populacdo. Para isso, além da retomada dos investimentos publicos na satide e educacdo
parece ser essencial um aumento da qualidade dos servigos prestados pelo setor publico
para que a populacdo tenha o direito de escolher entre institui¢des publicas ou privadas
sem terem perda na qualidade dos servigos, principalmente, em um primeiro momento,

na educagdo, tendo como base os resultados das regressoes deste Trabalho.
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Anexos

Tabela A.1 — Lista das empresas dos setores da saude e da educacio

listadas na BOVESPA

Saude

CENTRO DE IMAGEM DIAGNOSTICOS ON
ADVD.DIG.HLTH. MDCNA. PREVENTIVA ON
BIOMM ON

DIAGNOSTICOS DA AMERICA ON

FLEURY ON

NODM.INTMDCA.PARTP. ON

HAPVIDA PARTP.E INVMS.ON
HYPERMARCAS ON

ODONTOPREV ON

OURO FINO SAUDE PARTICIPACOES ON
INSTITUTO HERMES PARDINI ON

Educaciao

GAEC EDUCACAO ON

BAHEMA ON

ESTACIO PARTICIPACOES ON

COGNA EDUCACAO ON

SER EDUCACIONAL ON -
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Figura A.1 — Evolucio das séries em analise 2000-2018
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6.5

5.5
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¢) Investimentos publicos na saude (Ifs) e na educacao (Ife)
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