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Resumo:

O objetivo deste artigo € avaliar o impacto de uma mudanga da taxa inflacdo na distribuicdo de renda,
medida pelo indice de Gini. Para isso, usa-se um painel com aproximadamente 80 paises e dados anuais
entre 1987 e 2006. Entdo, estimam-se modelos estaticos e dindmicos em que a desigualdade de renda é
explicada pela inflacdo, sempre controlando a existéncia de efeitos fixos para paises e anos. Quando
modelos ndo-lineares sdo usados, para diminuir a influéncia dos outliers, encontra-se uma robusta relagao
positiva entre as varidveis, indicando que inflagdo tem um impacto positivo no indice de Gini. A
magnitude do efeito estimado, porém, é bastante inferior ao obtido por estudos anteriores. Os resultados
apontam que um aumento no IPC de zero para 10 pontos percentuais ao ano elevaria o indice de Gini, que
estd numa escala de zero a 100, em, no maximo, 0,05 pontos percentuais. Essa discrepancia em relagcao a
literatura parece decorrer do uso de estimadores de efeitos fixos, pois os trabalhos anteriores baseavam-se
em dados em cross section.
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Abstract:

The aim of this paper is to evaluate how a change in the inflation rate affects the income distribution.To
this end, we use a panel of yearly data with about 80 countries between 1987 and 2006. We estimate both
static and dynamic models in which income inequality is explained by inflation , always controlling for
country and year fixed effects. A robust positive relation between the variables is found when non linear
models are used to reduce the influence of outliers. This is evidence that inflation has a positive effect in
the Gini index. The size of the estimated effect, however, is substantially lower than to those obtained by
previous studies. Results point that a an increase in CPI inflation from zero to 10 yearly percentage
points would increase the Gini index in at most 0.05 percentage points, on a scale between zero and 100.
Such difference seems to derive from the use of fixed effects estimators, given that previous work was
based on cross section data.
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1 Introducao

Nos debates econdmicos sobre os maleficios de elevadas taxas de inflacdo € recorrente o argumento de
que o aumento do nivel de precos, e o imposto inflaciondrio, afeta mais fortemente os pobres. Este efeito
desigual seria originado do acesso diferenciado a ativos financeiros indexados entre pobres e ricos. Desta
maneira, os mais abastados podem se proteger conforme a inflacdo se eleva, diferentemente da parte mais
pobre da sociedade. Assim, a inflacdo levaria ao aumento da desigualdade de renda, sendo este mais um
bom motivo para sua manuten¢do em baixos niveis.

Assim como trabalhos anteriores (ROMER e ROMER, 1998; EASTERLY e FISCHER, 2001; e BULfR,
2001), portanto, este artigo tenta avaliar empiricamente se a taxa de inflacdo impacta a distribuicdo de
renda de um pais. O argumento bdsico desta literatura é o expresso acima e ja foi formalizado em
trabalhos tedricos a partir de modelos de equilibrio geral dindmico (EROSA e VENTURA, 2002;
CYSNE, MALDONADO e MONTEIRO, 2005; ALBANESI, 2007). Outros canais também sdo também
enfatizados pela literatura, como o salarial, destacado por Cardoso (1992). Segundo este canal, mais
inflacdo também levaria a mais desigualdade de renda via o aumento salarial mais lento do que o dos
precos em episddios de inflacdes elevadas.

Os trabalhos empiricos anteriores, que usavam dados em cross section, encontram fortes efeitos da
inflacdo no indice de Gini. Esses estudos, todavia, sofrem de alguns problemas relacionados aos dados de
desigualdade de renda utilizados e a possivel existéncia de viés, tanto pela omissao de varidveis como por
uma possivel determinacdo simultanea. Por exemplo, suponha que paises que herdaram de seus
colonizadores institui¢des ruins (que incentivam, ou ndao coibem, os governantes a se apropriar da riqueza
produzida) t€ém maiores niveis de desigualdade. Ademais, estas instituicoes também podem levar a
governos maiores € mais engajados em rent seeking que podem se financiar excessivamente com o
imposto inflaciondrio. Dessa forma, a inflagdo estaria correlacionada com estas institui¢des que também
afetam a desigualdade de renda, enviesando as estimativas baseadas em dados de cross section em virtude
da existéncia de varidveis omitidas. O presente estudo pretende enfrentar dificuldades aliando o uso de
dados de melhor qualidade de desigualdade de renda e da estrutura de painel dos dados.

Os resultados indicam a existéncia de um efeito positivo da inflagdo sobre o indice de Gini, ou seja,
causando uma piora da distribuicdo de renda. Entretanto, para que se note esse efeito € necessdria a
inser¢do de nao-linearidades nessa relacdo e uma andlise dos outliers, que influenciam fortemente os
modelos lineares. Esse efeito, porém, é bem mais modesto que o sugerido pelos estudos anteriores.
Apesar de economicamente nao desprezivel e estatisticamente significante, o efeito encontrado ndo é
capaz sozinho de mudar o patamar do indice de Gini. Enquanto trabalhos prévios t€m encontrado fortes
efeitos, como Romer e Romer (1998) sugerindo que um aumento da inflagdo em 10 pontos percentuais
poderia aumentar o Gini em até 3,4 pontos, nossos modelos mostram que a inflacdo deveria subir mais de
1000 pontos percentuais para que esse efeito fosse alcangado.

A magnitude mais moderada deste efeito parece ser conseqii€éncia do uso de estimadores de efeitos fixos,
que utilizam a variacdo dos dados dentro dos paises, mas nao entre eles. Esses estimadores permitem, no
modelo, que cada pais possua um termo aditivo de heterogeneidade ndo-observada que explica o indice
de Gini, o que mitiga o problema de vi€s em virtude de varidveis ndo observadas.

O restante do artigo se divide em cinco se¢des. Na proxima € feita uma breve resenha da literatura de
interesse. Depois os dados sdo apresentados, seguidos da abordagem econométrica. Na quinta secao
discutem-se os resultados dos diversos modelos estimados. Encerra-se com uma breve conclusao do que
foi encontrado no estudo.

2 Revisao da literatura

Na literatura tedrica, alguns trabalhos desenvolvem modelos de equilibrio geral dinAmico com agentes
heterogéneos, como os de Cysne, Maldonado e Monteiro (2005) e Erosa e Ventura (2002), em que hd
impactos distributivos da inflagdo. O primeiro modelo basicamente consiste em uma economia com dois
tipos de agentes, ricos e pobres, que diferem em seu acesso a ativos para transacionar (0s mais pobres sao
mais restritos, tém acesso apenas a moeda) e em suas produtividades na produ¢dao do bem de consumo.
Mesmo assim, ambos seguram moeda, pois a realiza¢do de compras leva tempo que pode ser minimizado
com o uso desta (trata-se de uma shopping-time economy). Portanto, o modelo ndo foca na diferenca entre
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pobres e ricos em seu acesso a ativos financeiros com diferentes taxas de retorno real, mas sim na parcela
de tempo dos agentes gasta realizando as compras (shopping-time), o que pode ser visto como uma
medida dos custos de bem-estar da inflagdo, pois esse shopping-time é um reflexo direto da taxa de
inflacdo. Quanto maior esta, maior o juro nominal e, conseqiientemente, maior o custo de segurar moeda,
o que eleva o shopping-time. Dadas as diferengas de produtividade, ocorre que o shopping-time é maior
entre os pobres. Assim, aqueles com melhor acesso a tecnologias de transagao (os ricos) tendem a se sair
melhor quando a inflagdo € alta, concentrando a renda da economia, medida pelo indice de Gini. Segundo
os autores, esse modelo pode ser interpretado como uma formalizac@o indireta do argumento de que os
pobres pagam mais imposto inflaciondrio que os ricos, o que liga o trabalho a evidéncia empirica de
Romer e Romer (1998), Easterly e Fischer (2001) e Bulii (2001) e desta dissertagao.

Erosa e Ventura (2002) apresentam um modelo semelhante. Nele, porém, a imperfeicdo que leva os
agentes a segurarem moeda € do tipo cash-in-advance. Nessa economia hd um continuo de bens que
podem ser adquiridos com moeda ou crédito, o qual apresenta uma tecnologia com ganhos de escala. Por
isso, 0s agentes mais ricos compram uma parcela maior de seus bens com crédito que os pobres, que
dependem mais de moeda. Em virtude dessa diferenca no acesso a mecanismos de compra, os custos de
bem-estar da inflacdo s@o maiores para os agentes com baixa renda. Nesse modelo, a inflagao funciona
como um imposto ndo-linear sobre o consumo. Por fim, Albanesi (2007), em um modelo bastante
semelhante a este dltimo, tornou a politica econdmica (monetdria e fiscal) endégena, completando o
modelo com um mecanismo politico. Este processo de escolha das politicas se dé através de um jogo de
barganha entre os agentes pobres e ricos. Dessa maneira, a autora tem um modelo no qual inflacdo tem
impactos distributivos semelhantes a um imposto regressivo € mesmo assim existe uma correlacao
positiva entre essa varidvel e a desigualdade de renda.

Ja na literatura empirica, destaca-se o trabalho cldssico de Romer e Romer (1998), que estudam o impacto
da politica monetéria sobre a pobreza tanto no curto como no longo prazo. Para o curto prazo analisam o
efeito de expansdes monetdrias e de inflacdo inesperada na economia americana a partir de uma série de
tempo com dados trimestrais. Os resultados, apesar de ndo serem totalmente robustos, indicam que no
curto prazo uma expansao monetdria pode melhorar a renda dos mais pobres ao diminuir o desemprego,
mas nao através de mudancas diretas na inflacdo. Entretanto, os autores lembram que a politica monetéria
ndo pode ter efeitos expansionistas no longo prazo. Assim, optam por uma andlise de regressdo em uma
cross section de aproximadamente 70 paises (com dados médios do periodo de 1983 a 1993) para analisar
o efeito de taxas de inflagdo sobre pobreza e desigualdade de renda. Quando se trata da desigualdade de
renda, o principal resultado, quando dummies de continentes sdo incluidas como controles, é que o
aumento de um ponto percentual na inflagdo média eleva o indice de Gini em 0,34 pontos percentuais.
Com este efeito linear, o0 aumento de um desvio padrdo na taxa média de inflacdo (17 pontos percentuais)
eleva o Gini, cujo desvio padrao € 10,6 pontos percentuais, em 3,3 pontos.

Interessados no mesmo tema, Easterly e Fischer (2001) realizam duas investiga¢des empiricas distintas. A
primeira se baseia em uma pesquisa sobre as principais preocupacdes dos cidaddos realizada com mais de
30 mil pessoas em 38 paises. Nesta pesquisa, pedia-se a cada pessoa para selecionar as suas trés maiores
preocupacdes de uma lista de 15 assuntos. Com estes dados, os autores estimam, controlando pelo efeito
fixo de cada pais, a probabilidade de individuos de diferentes extratos de renda citarem inflacao entre suas
preocupacdes. Em termos gerais, “inflacdo e precos altos” foi o terceiro item mais citado, atrds apenas de
“criminalidade” e ‘“desemprego/recessao”. Nas estimativas de probit, os autores encontram que
individuos mais pobres t€m maior probabilidade de citarem inflagdo como uma preocupacdo. Na segunda
parte do artigo, Easterly e Fischer analisam, também através de regressdes cross-country, o efeito do
imposto inflaciondrio sobre desigualdade, que € medida como a renda do quintil mais pobre da economia,
e pobreza, dada pela porcentagem de pessoas abaixo de uma linha de pobreza especifica a cada pais. Em
ambas as regressoes o efeito encontrado é de que mais inflacdo leva a maiores niveis de pobreza e de
distribuicao de renda. Uma de suas estimativas mostra que a passagem de uma situacao de inflagdo zero
para uma hiperinflagdo diminuiria a parcela da renda total da economia pertencente ao ultimo quintil (os
mais pobres) em 1,7 pontos percentuais, sendo que esta parcela €, em média, 6,2%. Se a inflacdao passasse
de 0 para 40%, a queda seria de 0,5 pontos percentuais.



Apesar de ter outra inspiracdo, a hipétese de Kuznets de um “U” invertido entre renda e desigualdade,
Bulit (2001) faz uma analise dos dados na mesma linha dos trabalhos anteriores. Com o intuito de estudar
uma versao expandida da curva de Kuznets (proposta por Milanovic, 1994) que incluisse os efeitos da
inflacdo sobre a desigualdade, Bulif regride o indice de Gini contra PIB per capita e seu quadrado,
emprego estatal, transferéncias e varidveis bindrias para paises que apresentassem taxas de inflagdo muito
baixas (0 a 5% a.a.), baixas (5% a 40% a.a.), altas (40% a 300% a.a.) ou hiperinfla¢gdes (acima de 300%
a.a.). Suas estimativas por OLS e por IV (tomando como varidvel explicativa enddgena transferéncias
governamentais, mas nao inflacdo), com dados em cross-section, mostram que hiperinflagdes pioram
dramaticamente a distribui¢cdo de renda, aumentando o indice de Gini em aproximadamente oito pontos
percentuais, mas que alteracdes da inflacdo entre os outros patamares t€m efeitos quase negligencidveis
sobre a distribuicdo de renda. Aspectos que podem explicar a diferenca entre este resultado e os
anteriores sao o uso de um maior nimero de varidveis de controle e de dummies de inflagao no lugar do
imposto inflacionério.

Entretanto, estes trabalhos possuem dificuldades que os impedem de encontrar o verdadeiro efeito de
inflacdo sobre a desigualdade de renda. A primeira se refere ao uso dos dados de desigualdade de renda.
Os trés estudos citados usam os dados de Deininger e Squire (1996), que, apesar de representarem um
avanco em relacdo as bases de dados previamente existentes, ainda possuem alguns problemas, como
explicitado por Atkinson e Brandolini (2001) e discutido na sec¢do de dados do presente trabalho.

O segundo problema € o uso de dados em cross section e nao em painel. Com o uso de dados em painel e
estimadores de efeitos fixos, mitiga-se o problema de viés causado pela existéncia de varidveis relevantes
omitidas. Caso estas sejam constantes no tempo, podemos interpreti-las como um termo de
heterogeneidade ndo-observada para cada pais e assim € possivel corrigir esse problema de
endogeneidade. Podem-se obter estimadores consistentes mesmo se as varidveis explicativas de interesse,
nesse caso a inflagdo, forem correlacionadas com este termo de efeito fixo. Por exemplo, suponha que
paises que herdaram de seus colonizadores instituicdes ruins (que incentivam, ou ndo coibem, os
governantes a se apropriar da riqueza produzida) t€m maiores niveis de desigualdade. Ademais, estas
instituicdes também podem levar a governos maiores e mais engajados em rent seeking que podem se
financiar excessivamente com o imposto inflaciondrio. Dessa forma, a inflacdo estaria correlacionada
com estas instituicdes que também afetam a desigualdade de renda, enviesando as estimativas baseadas
em dados de cross section em virtude da existéncia de varidveis omitidas. Varidveis geograficas, como
latitude, também podem estar contidas neste termo de heterogeneidade. Pense que paises com clima e
tipos de terra especificos, além de possivelmente serem os que sofreram com a heranca do tipo de
instituicao citado acima, também podem ser mais adequados para cultivo de culturas cujas tecnologias
6timas de plantacdo sdo mais extensivas em trabalho. Nesse caso, essa caracteristica geografica, que estd
contida no termo de efeito fixo, aumenta o Gini das nacdes e pode estar correlacionada com a inflacao.
Esse tipo especifico de problema é resolvido com o uso de painel e estimadores de efeito fixo, mas torna
inconsistentes as estimativas com dados em cross section. Ademais, ao se utilizar estimadores de efeitos
fixos, a variacdo dos dados dentro dos paises, mas ndo entre eles, € levada em conta na obtengao das
estimativas. Isso se mostrard importante para o uso apropriado dos dados de desigualdade de renda e serd
explicado nas se¢oes de dados e metodologia.

A terceira dificuldade também estd relacionada ao problema de endogeneidade. Os artigos de Al-Marhubi
(1997, 2000) e de Dolmas, Huffman e Wynne (2000), ambos baseados em anélise de dados em cross-
section, também encontram uma relacdo positiva entre desigualdade de renda e inflagdo, mas a
interpretam com a causalidade oposta. Essa interpretacdo € oriunda de modelos de economia politica, em
que maior desigualdade requereria mais distribuicdo de renda, sendo esta financiada com inflagdo. 4
Nesses modelos, a inflagdo seria causada pela pressao por distribui¢do, que € maior em sociedades mais
desiguais, e ndo o oposto.5 Porém, como mostrado por Desai, Olofsgard e Yousef (2005), quando se usam

* O modelo teérico mais recente nesta linha é o de Albanesi (2007).

> Exceto por Albanesi (2007), essa visdo era fundamentada em modelos que apresentavam a inflagio como um imposto
progressivo, que recairia mais sobre os ricos. O argumento que os ricos seguraram mais moeda e por isso sofreriam mais com a
inflacdo, vai em direcdo oposta a evidéncia de que eles possuem maior acesso a ativos mais sofisticados, que protegem sua
renda do aumento do nivel de precos.
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dados de painel, a relacdo entre inflacdo (varidvel dependente) e desigualdade de renda ndo €
estatisticamente significante. Isso indica que possivelmente apenas o uso de dados em painel ja corrija o
problema de viés na estimacdo do efeito da inflagdo sobre a desigualdade de renda. Caso esse ndo seja o
caso, faz-se necessario o uso de técnicas de variaveis instrumentais.

O presente estudo pretende enfrentar essas dificuldades quanto aos dados utilizados assim como as
técnicas econométricas apropriadas. Os dados serdo apresentados em mais detalhes na préxima secao.
Sobre a econometria, adianta-se que serdo utilizados modelos de painel com efeitos fixos, e de painel
dinamico, a fim de mitigar o problema de endogeneidade por varidveis omitidas. Ademais, também sao
apresentadas estimativas de varidveis instrumentais. Por fim, formas funcionais ndo-lineares sao
estimadas a fim de se compreender se o efeito da inflagdo afeta diferentemente a desigualdade de renda
dependendo de seu nivel. A abordagem econométrica € discutida na secdo quatro.

3 Dados

A andlise empirica dos efeitos da inflacdo sobre a desigualdade de renda serd feita partir de um painel
desbalanceado contendo dados anuais para 81 paises entre 1987 e 2006.

Para dados de desigualdade de renda serd utilizado o indice de Gini obtido no World Income Inequality
Database (WIID) versdo 2c, uma base de dados secundaria que compila e classifica informagdes sobre
distribuicdo de renda de virios paises. ® Nesta base de dados, cada observacdo ¢ classificada de acordo
com sua qualidade com uma nota de um, a mais alta, a quatro. Recebem a nota mais alta as observacgdes
cujos conceitos de renda e consumo utilizados no célculo do indice de Gini sdo conhecidos e cuja
qualidade destas varidveis e da pesquisa sdo julgados como suficientes. Para os dados de qualidade dois,
existe algum problema na identificacdo ou na qualidade da pesquisa utilizada ou na definicdo da varidvel
utilizada para o cdlculo do indice de Gini (geralmente renda ou consumo). Os dados de qualidade trés
apresentam problemas em ambos os quesitos, e os de qualidade quatro sdo observagdes classificadas
como itens de memorando, informagdes sobre as quais ndo se sabe a fonte precisamente.

Aqui serdo utilizados os dados de qualidade um e dois, que totalizam 3042 observacdes anuais.
Entretanto, varios destes sdo ocorréncias para 0 mesmo pais e ano. Por exemplo, a Austrdlia possui na
WIID seis indices de Gini para o ano de 1995, sendo que o menor deles é 30,2 e o maior € 57. Essa
diferenga provavelmente decorre do método de célculo do indice. As diferencas podem ser em virtude dos
seguintes critérios dos estudos e das pesquisas populacionais em que estes se baseiam: a drea e a
populacdo coberta pela pesquisa (total, rural ou urbana; se todas as familias sdo incluidas ou se somente
trabalhadores); a unidade de recebimento de renda (individuo, domicilio ou familia); a unidade de analise
(se o Gini € calculado para pessoas, domicilios ou familias); se a unidade de andlise € o individuo, mas a
de renda é o domicilio ou a familia, qual o método de equivaléncia de escala utilizado (domicilio per
capita, domicilio pela raiz quadrada do nimero de pessoas, o critério da OCDE, outro ou nenhum ajuste é
feito); e, por fim, qual o critério de renda utilizado para o cdlculo do Gini (renda bruta ou liquida, total,
monetaria ou somente advinda do trabalho). !

Atkinson e Brandolini (2001, 2009) relatam que diferentes métodos ndo levam a indices de Gini
diferentes apenas por uma constante, mas que tais diferencas podem variar no tempo e entre paises. Por
isso, seguindo suas recomendagdes, optou-se por obter para cada na¢do a maior série de tempo possivel
que seguisse os mesmos critérios, isto €, buscou-se criar uma série compativel dentro de cada pais. Isto
foi feito, pois todos os métodos de estimacao neste estudo levam em conta os efeitos fixos de cada pais.
Assim, as estimativas sdo baseadas na variacao dos dados dentro de cada pais e ndo entre eles. Portanto, a
preocupacdo recaiu em obter séries comparaveis dentro dos paises ao longo do tempo e nao entre eles.

A base de dados de Deininger e Squire (1996), a mais amplamente usada pelos estudos nessa drea,
compara, para o mesmo pais, indices de Gini obtidos por métodos diferentes. Eles tentam solucionar esse
problema com o uso de “efeitos fixos” por tipo de metodologia, isto €, somando 6,6 pontos percentuais

® Utiliza-se neste trabalho a varidvel “reported Gini”, que é o indice de Gini reportado pelos estudos presentes na WIID (existe
também uma varidvel denominada Gini, que € o indice de Gini obtido através de uma aproximagao, algoritmo, dos dados de
decis ou quintis de renda).

7 A base de dados do WIID foi escolhida justamente por fornecer todos estes detalhes sobre a obtengdo do indice de Gini,
como recomendado por Atkinson e Brandolini (2001), e dessa maneira permitir a realizacfio da corre¢do feita neste estudo.
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aos Ginis calculados com gastos (em oposicdo a renda) e trés pontos percentuais aqueles obtidos com
renda liquida e ndo bruta. Essa abordagem é severamente criticada por Atkinson e Brandolini (2001,
2009), pois capta um efeito médio da diferenca entre os Ginis distintos e o aplica a todos os paises, sem
levar em conta que pode haver diferencas em suas tendéncias ou mesmo na magnitude dessas diferencas
entre paises (por exemplo, é possivel que paises com sistemas tributdrios mais progressivos apresentem
uma diferencga superior a tré€s pontos percentuais entre os indices de Gini calculados com renda bruta ou
disponivel). Ademais, como a estimacdo com efeitos fixos € mais sensivel a erros de medida, essas
alteracOes artificiais podem afetar seriamente os resultados. Justamente este cuidado com as séries
reduziu bastante o nimero de observacdes disponiveis. Relembrando, com dados anuais, o painel se
estende de 1987 a 2006 com 642 observagdes nos vinte periodos, abrangendo 81 paises com as
informagdes de qualidade um e dois.

Os dados de inflagdo, varidvel explicativa de interesse, medidos pelo indice de pre¢os ao consumidor,
foram obtidos na base International Financial Statistics (IFS) do Fundo Monetario Internacional (FMI).
Como serd explicado na proxima se¢ao, taxas de crescimento de agregados monetérios sao usadas como
instrumentos. Essas informagdes foram obtidas na mesma fonte. Os dois agregados utilizados sdo Money,
ou M1, e Quasi Money, ou M2 exceto M1.2 Para os paises que adotaram a moeda tnica Euro, utilizam-se
suas taxas de crescimento de M1 e M2-M1 enquanto possuiam moedas proprias. Assim que adotaram o
Euro, suas séries foram construidas com as taxas de crescimento dos agregados monetdrios para a drea do
euro como um todo.

Da base World Development Indicators 2007 do Banco Mundial foram retiradas as outras varidveis
explicativas de controle que fardo parte dos modelos econométricos. Sua escolha foi baseada na literatura
sobre determinantes sobre desigualdade de renda. Estas s@o taxa de crescimento do PIB, PIB per capita
por paridade poder de compra e seu quadrado, parcela do comércio internacional (importacdes mais
exportacdes) no PIB, crescimento populacional e crédito doméstico ao setor privado como porcentagem
do PIB.

As estatisticas descritivas detalhadas do indice de Gini e da taxa de inflacao estdo na tabela 1. O indice de
Gini estd em uma escala entre zero e 100 com média 37,42 e mediana 34,5. As menores estatisticas, 19,7,
ficam por conta da Finlandia em 1987 e 1992, e maior se refere ao Equador em 2004. O indice de inflagdo
utilizado é o IPC, que tem média de 48,1% ao ano, mas mediana de apenas 4,4%. Essa discrepancia
ocorre em virtude de algumas observagdes extremamente elevadas. Enquanto no percentil 95 a inflagao
estd em 63,9% ao ano, no 99° ela € 1190,2%. A inflagdo ndo é apresentada em porcentagem a fim de
facilitar a interpretacdo dos coeficientes obtidos na secdo de resultados. As estatisticas das outras
varidveis estdo na tabela 2. Note que, assim como ocorre com a inflacdo, o desvio padrao da taxa de
crescimento dos agregados monetdrios € bastante superior a média e os valores maximos sao bastante
elevados.

® Ambos foram obtidos nas IFS de janeiro de 2009 tanto na secdo World Tables como na Monetary Survey dento de Economic
Concept View.
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Tabela 1 - Estatisticas descritivas detalhadas do indice de Gini e da inflacio.

Gini IPC
Média 37.42 0.481
Desvio Padrio  10.27 3.365
Mihimo 19.70  -0.114
Maiximo 62.83  52.442
10° percentil 25.90 0.012
1° Quartil 29.60 0.023
Mediana 34.50 0.044
3° Quartil 45.80 0.100

90° percentil 53.70 0.283
95° percentil 56.43 0.639
99° percentil 60.05  11.902

Tabela 2 - Estatisticas descritivas das outras variaveis utilizadas.

Média Desvio Padrio Minimo Maximo

Crescimento PIB 34 4.1 -22.6 18.7
PIB per capita 13740.6 10477.2 545.6 53582.6
Comércio (% PIB) 79.0 43.3 129 2939
Crescimento Populacional (%) 0.78 0.98 -2.37 5.17
Crédito doméstico

20 setor privado (% PIB) 56.7 44.5 0.0 255.3
Crescimento da moeda 0.32 1.52 -0.26  23.14
Crescimento da quase moeda 0.38 2.34 -0.74 34778

4 Estratégia empirica

O objetivo deste trabalho € estimar o impacto da inflacdo sobre a desigualdade de renda usando uma
estrutura de dados em painel considerando as dificuldades presentes nessa literatura. Por isso, em todas
as estimativas apresentadas neste artigo os estimadores levam em conta os efeitos fixos dos paises (de
acordo com as necessidades dos dados, discutidas na se¢do anterior) e incluem dummies de tempo. Assim,
as estimativas sdo baseadas na variacdo dos dados dentro de um mesmo pais e ndo entre eles. Com esse
intuito, utilizar-se-4 uma forma funcional flexivel (denotada pela funcdo f()), que permite um efeito ndo
linear da inflacdo (IPC;;) sobre a distribui¢ao de renda, como apresentado na equacao (1) abaixo.

(1) Giniy; = a; + by + af(IPC;;) + BControles;; + v;;

As formas funcionais a serem utilizadas podem ser divididas em trés grupos. No primeiro estdo as formas
lineares. Esses modelos podem ser lineares no préprio IPC, como em Romer e Romer (1998) ou no
imposto inflaciondrio, (IPC;)/(1+ IPC;), como em Easterly e Fischer (2001), que ¢ uma
transformac¢do do IPC situada no intervalo de zero a um. ? No grupo seguinte estd apenas o modelo
quadratico, que permite que o efeito do IPC sobre a desigualdade de renda mude de intensidade e até

mesmo de sinal de acordo com o nivel da inflac@o.

? Essa medida de imposto inflaciondrio é o produto entre a taxa de inflagdo (a aliquota do imposto) e uma demanda de moeda
(a base do imposto) do tipo Cambridge-K, dada por K(1 + R)y, em que R sdo os juros nominais e y o produto da economia.
Em uma economia de dotagio, isso se reduz a K(1 + m)y, em que 7 € a taxa de inflacdo. Esse tipo de demanda de moeda pode
ser derivada de modelos de equilibrio geral dindmico e estocdstico em tempo discreto em que a moeda aparece na funcdo
utilidade, supondo que esta seja homotética. Demandas de moeda semelhantes também podem ser obtidas em modelos em que
h4 custos de transacdo ou restricio cash-in-advance com dois tipos de bens (cash e credit goods).
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No udltimo grupo, dummies de intervalos do IPC sdo interadas com o préprio IPC. 10 Dessa maneira,
permite-se que o efeito marginal de inflacao sobre o Gini seja diferente dependendo do nivel da inflacdo.
Essa interacdo € feita de tal sorte que a relagdo entre Gini e IPC seja continua nos nds que definem os
intervalos. Essa escolha possui duas justificativas. A primeira, econdmica, € a falta de motivo para
permitir que haja essa descontinuidade em pontos arbitrarios. Nao ha porque imaginar que quando o IPC
atinge exatamente 100% o seu efeito sobre a desigualdade de renda possa ser maior do que quando esta
varidvel chega a 99% ou 101%. A segunda justificativa é que em estimacOes prévias que permitiam a
existéncia dessa descontinuidade, ela ndo se mostrou estatisticamente diferente de zero. Assim, neste
ultimo grupo, assume-se que a relacao entre inflagdo e desigualdade de renda seja como a apresentada na
figura 1. No modelo aqui apresentado, os pontos onde ocorrem as mudangas de inclina¢do sao 40%,
100% e 1000%. A escolha do valor de 40% ¢ feita baseada na literatura (ver Bulit (2001)), pois este € um
valor a partir do qual a taxa de inflagdo € considerada alta. As outras quebras foram colocadas em valores
que podem ser interpretados como pontos focais, 100% e 1000% ao ano.''

Gini

Inflacao

Figura 1 — Relacao entre Gini e IPC nos modelos do grupo trés.

Quanto aos métodos de estimagdo, também podemos dividi-los em dois blocos. No primeiro a hipétese
identificadora é que a inflacdo ou sua transformacdo sdo varidveis exdgenas, isto €, ndo correlacionadas
com v;;. Porém, elas podem ser livremente correlacionadas com os efeitos fixos. Como discutido na
revisdo da literatura, esse é o caso em que se supde que todo viés € eliminado pelo uso de efeitos fixos,
pois as varidveis omitidas sd@o constantes no tempo. Nesse bloco, duas técnicas de estimagdo sdo
utilizadas. A primeira € o estimador de efeitos fixos, em que se subtrai a média temporal das varidveis
para cada pais. A inferéncia € baseada em erros-padrao robustos (que permitem heteroscedasticidade e
autocorrelacdo nos erros dentro de cada pais).

A outra técnica dentro deste bloco € o estimador de GMM em dois passos de Arellano e Bond (1991). 12
Nele, além das varidveis explicativas ja citadas, acrescenta-se a defasagem do indicador de desigualdade,
permitindo analisar a persisténcia da propria desigualdade de renda (caracteristica presente nos dados,

' Modelos com dummies de nivel, como em Bulit (2001), foram estimados, mas ndo apresentaram resultados significantes. O
problema desta forma funcional € que o efeito marginal do IPC sobre o Gini dentro de cada intervalo € nulo. De maneira geral,
houve pouco ganho de conhecimento sobre o problema ao se explorar essa forma funcional. Nesse caso, os intervalos
utilizados sdo ou quantis (mediana, terceiro quartil e nonagésimo percentil) do IPC ou valores como os usados nos modelos
com inclinag¢des (40%, 100% e 1000% ao ano). Os resultados podem ser vistos em Sabbadini (2010).

""'No apéndice 1 de Sabbadini (2010) estio modelos que possuem quebra apenas em 1000% ou em 100% e 1000% (tabelas 3 e
4). Os principais resultados se mantém, mas hd vantagens no modelo com trés quebras que serdo discutidas na préxima secao.
Ademais, modelos com quebras em quantis (mediana, terceiro quartil e nonagésimo percentil) também foram estimados. Os
resultados também estdo disponiveis no apéndice 1 de Sabbadini (2010) nas tabelas 5 a 8, mas sdo menos interessantes, pois 0s
valores dessas quebras (4,4%, 10% e 28,3%) sdo muito baixos. Assim, ndo se diferenciam efeitos de inflacdes baixas e
moderadas de inflagdes altas. Isso refor¢a a escolha do modelo principal (com quebras em 40%, 100% e 1000%), pois a
inflacdo pode ter efeitos distintos se ela € baixa ou elevada.

"2 Como o painel possui 20 periodos, hd pouco ganho de eficiéncia em se utilizar o estimador de Blundell e Bond (1998). Uma
discussdo sobre modelos de painel dindmico pode der vista em Baltagi (2008).
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pois o Gini muda pouco em um mesmo pais ao longo do tempo). Esse estimador usa as defasagens das
varidveis exdgenas e da enddgena (para esta somente em periodos anteriores aquelas que sdo varidveis
explicativas do modelo) como instrumentos para a varidvel defasada no lado direito da equacdo. Nesse
caso, considera-se apenas que a varidvel endogena defasada é predeterminada, mas as outras varidveis
explicativas, incluindo a inflacdo, sdo consideradas exdgenas, como no estimador de efeitos fixos. A fim
de limitar o nimero excessivo de condi¢des de ortogonalidade e os problemas que o acompanham, apenas
trés defasagem da varidvel predeterminada foram usadas como instrumentos.

No segundo bloco de estimadores, estdo aqueles usados para testar a robustez dos resultados. Estes
permitem a existéncia de uma correlagdo entre IPC e vy, isto é, em que inflacdo seja endégena. Neste
bloco, novamente, temos dois estimadores distintos. No primeiro, estima-se a equagdo por GMM em dois
passos (para que autocorrelacdo e heterocedasticidades sejam levadas em conta) num modelo de painel de
efeitos fixos com varidveis instrumentais. ° A taxa de inflacdo € instrumentalizada com a taxa de
crescimento da moeda e da quase-moeda, enquanto as demais varidveis de controle sdo consideradas
exdgenas. " Em todos os modelos deste tipo, inclui-se o crédito doméstico ao setor privado em
porcentagem do PIB como uma varidvel explicativa. Isso é feito para rebater a critica de que os agregados
monetdrios ndo seriam bons instrumentos por estarem correlacionado ao indice de Gini via mercado de
crédito. Esses instrumentos seriam correlacionados com a desigualdade, pois alteracdes na taxa de
crescimento da moeda (e da quase moeda) poderiam estar correlacionadas com seus proprios niveis,
configurando o fendmeno de reversao a média. Caso existisse essa reversdo e o nivel desses agregados
estivesse relacionado ao mercado de crédito, que pode afetar a desigualdade de renda, essas varidveis
violariam a hipdtese necessdria para serem instrumentos. A hipdtese identificadora, portanto, passa a ser
que apoés controlarmos o indice de Gini por diversas varidveis explicativas, incluindo crédito ao setor
privado e inflacdo, a taxa de crescimento dos agregados monetdrios ndo o afeta. Um ponto favoravel
nessa discussdo € que nenhum trabalho insere a taxa de crescimento de moeda ou semelhante como
variavel explicativa da desigualdade de renda na literatura relacionada.

No udltimo estimador, opta-se por outra abordagem para corrigir o problema de endogeneidade. Nesse
caso, voltamos ao estimador de Arellano ¢ Bond (1991), mas consideramos todas as varidveis
explicativas, inclusive as de inflacdo, endégenas. Porém, ao invés de utilizar instrumentos externos,
usam-se suas segundas defasagens como instrumentos na equagao diferenciada. 15

Para os dois estimadores de painel dinamico utilizados, os erros-padriao apresentados sao os sugeridos por
Windmeijer (2005). ' Tratam-se de erros-padrdo dos estimadores de GMM eficientes em dois passos que
sdo apropriados para pequenas amostras, pois, como ja notado desde os experimentos de Monte Carlo
realizados por Arellano e Bond (1991), os erros padrdes assintdticos (mesmo que robustos) de tais
estimadores sdo viesados para baixo quando o tamanho da cross section é pequeno (como no presente
trabalho). Com esse cuidado € possivel utilizar o GMM de dois passos (eficiente) e realizar a inferéncia
estatistica de maneira segura, sendo isto inclusive preferivel a estima¢cdo do GMM de um passo (que
apesar de consistente € ineficiente), cujos erros-padrdo ndo sofrem do mesmo problema em amostras
pequenas. '’

S Resultados

Essa secdo se divide em duas partes. Na primeira parte, apresentam-se os modelos que consideram a
inflacdo exdgena apds o controle dos efeitos fixos. Em seguida, para testar a robustez dos resultados,
estimam-se os modelos que tomam a inflagdo como endégena.

" Ver Wooldridge (2001) se¢io 11.1.3. A implementacio no software STATA ¢ feita através do comando xtivreg2, para isso
veja Schaffer (2007).

' Nos modelos ndo-lineares, as transformacdes equivalentes as realizadas na inflacdo sdo aplicadas as taxas de crescimento
dos agregados monetarios.

'> Novamente, restringe-se o nimero de defasagens que podem ser utilizadas como instrumentos.

' Esses erros-padrido robustos levam em conta o fato que no estimador de dois passos se utiliza uma estimativa dos
coeficientes de interesse (vinda do estimador do primeiro passo), e ndo os parimetros verdadeiros, quando se define a métrica
do estimador de GMM 6timo (que € a matriz de variancia e covariancia das condi¢des de momento utilizadas).

'7 As estimativas foram obtidas utilizando o comando xtabond2 de Roodman (2009).



5.1 Principais resultados

Essa secdo contém trés partes, em que se analisam, respectivamente, os modelos lineares, os quadréticos,
e os com dummies de inclinagdo.

Na tabela 3 estdo os modelos lineares na taxa de inflacdo (colunas 1 a 3) e no imposto inflaciondrio
(colunas 4 a 6). Nas primeiras duas colunas desta tabela estdo as estimativas de efeito fixo (assim como
nas colunas 4 e 5), alterando apenas as varidveis de controle presentes. Enquanto na primeira coluna sao
incluidas apenas as dummies de tempo, na segunda também foram adicionados a taxa de crescimento do
PIB, a fim de separar os efeitos inflaciondrios que podem estar correlacionados ao crescimento do PIB no
tradeoff da Curva de Phillips, e outros possiveis determinantes da desigualdade de renda citados na sec¢ao
sobre os dados utilizados. A inten¢do ao testar estas duas especificacOes € observar se os resultados
obtidos sdo sensiveis a essas alteracdes na hipétese de identificagao.

Com efeitos fixos os coeficientes obtidos sdo negativos, porém nao significantes. Esse resultado contradiz
os achados de Romer e Romer (1998), Easterly e Fischer (2001) e Bulit (2001), que encontram um forte
efeito positivo de inflacdo na desigualdade de renda. Uma correlacdo positiva entre essas varidveis
também é encontrada por Al-Marhubi (1997, 2000) e de Dolmas, Huffman e Wynne (2000). Essa
diferenca pode decorrer do uso de dados de painel e do controle por efeitos fixos. E possivel que o
resultado destes outros artigos decorra da existéncia de viés por varidveis omitidas, como discutido
previamente.

Tabela 3 - Modelos lineares no IPC ou no imposto inflacionario considerando-os exégenos.

1 2 3 4 5 6
Método de estimacio EF EF GMM EF EF GMM
IPC -0.104  -0.0781  -0.129%**
(0.0729) (0.0681)  (0.0256)
Imposto Inflacionario -1.131 0.582
(2.098) (2.027)
Crescimento PIB 0.0547  -0.0852%* 0.0581 -0.0218
(0.0378)  (0.0485) (0.0402)  (0.0767)
PIB per capita -0.000248 0.000416 -0.000316  0.000154
(0.000249) (0.000519) (0.000253) (0.000711)
PIB per capita’ 1.39e-09 -8.35¢-09 227e-09  -6.36e-09
(2.97e-09) (6.18e-09) (2.95¢-09) (8.17e-09)
Comércio (% PIB) -0.0121 0.0114 -0.0115  0.00207
(0.0110)  (0.0169) (0.0120)  (0.0209)
Crescimento
Populacional (%) 0985 -0.0624 1.055 0.195
(0.649) (0.335) (0.748) (0.394)
Crédito doméstico
ao setor privado (% PIB) 000633 -0.0352% 0.00764  -0.0317
(0.0107)  (0.0176) (0.0104)  (0.0198)
Gini-1 0.159 0.200
(0.163) (0.177)
Nimero de instrumentos - - 81 - 81
Teste AR(2) (valor p) - - 0.56 - 0.77
Teste J de Hansen (valor p) - - 0.99 - 0.99
Observagoes 642 608 329 608 329
Niimero de paises 81 80 54 80 54

55 p0.01, #* p<0.05, * p<0.1

z

Nas terceira coluna € apresentada a estimativa de GMM considerando a inflagdo exdgena. Os testes
AR(2) e J de Hansen indicam a validade dos instrumentos. Novamente o coeficiente € negativo, mas
dessa vez significante a 1%. De acordo com a coluna trés da tabela 3, um aumento da inflagdao em 100
pontos percentuais (lembre-se que isso significa a alteracdo em uma unidade na maneira como medimos o
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IPC) diminui o indice de Gini, que estd em uma escala entre zero e 100, imediatamente em 0,129 pontos.
Esse efeito negativo estatisticamente significante €, apesar de em direcdo oposta, economicamente muito
menor que o efeito obtido por outros estudos. Para Romer e Romer (1998) (que tem um resultado
diretamente compardvel, pois a varidvel dependente usada por tais autores também € o indice de Gini),
um aumento de um ponto percentual na inflacio média eleva o Gini em 0,34 pontos percentuais. Tal
resultado também parece decorrer do uso de estimadores de efeitos fixos, que se baseiam na varia¢ao dos
dados dentro dos paises, mas ndo entre eles. Essa magnitude das estimativas se mantém em todas as
colunas da tabela 3 que usam o IPC como varidvel explicativa.

Ademais, da estimativa do modelo de painel dinAmico, podemos ver que apds o controle da existéncia de
um termo de efeito fixo para cada pais, que pode ser interpretado como sua média histérica ou de longo
prazo, o indice de Gini ndo € fortemente correlacionado com sua defasagem, como € evidenciado pelo
baixo valor do termo de autocorrelagcdo e de sua falta de significancia estatistica. Considerando o efeito da
inflacdo sobre o Gini no longo prazo neste modelo dindmico (ou seja, dividindo o coeficiente do IPC por
um menos o coeficiente da defasagem do préprio Gini), uma alteracdo do IPC em 100 pontos percentuais,
diminuiria o indice de desigualdade em 0,161 pontos percentuais. As demais varidveis, tanto no
estimador de efeitos fixos como no de GMM, em geral, ndo sdo significantes.

Os resultados quando se substitui o IPC pelo imposto inflaciondrio estao nas colunas 4, 5 e 6. Lembre-se
que quando a inflacdo € nula, essa medida de imposto inflaciondrio também assume valor zero, mas
quanto maior a inflacdo, mais proximo de um essa medida de imposto se torna. Com efeitos fixos,
novamente encontramos coeficientes negativos. No maior deles, coluna 4, o efeito de passar de uma
inflacdo zero para um cenario hiperinflaciondrio diminui o indice de Gini (isto é, melhora a distribuigdo
de renda) em 1,9 pontos percentuais.'® Esse resultado, apesar de ndo poder ser estatisticamente
distinguido do zero, tem magnitude semelhante aos dos modelos lineares no IPC. Naquele caso, caso a
inflacdo passasse de zero para 1000% ao ano, o Gini cairia 1,04 pontos percentuais.

Ainda na tabela 3, quando se usa o estimador de Arellano e Bond (1991), validado tanto pelo teste J como
pelo AR(2), o coeficiente ndo é significante. Porém, o efeito de inflacdo no indice de Gini € positivo.
Nesse caso, uma hiperinflacio pioraria o Gini em 0,58 pontos percentuais. Note que nesse caso, mesmo o
efeito sendo positivo, sua magnitude € muito inferior a dos resultados obtidos usando dados em cross
section.

Entdo, dos modelos lineares € possivel perceber que o uso dos dados de desigualdade da maneira feita
neste trabalho (seguindo as recomendac¢des de Atkinson e Brandolini, 2001, 2009) e a inclusdo de efeitos
fixos nos modelos econométricos diminuem bastante a correlagdo entre desigualdade de renda e inflacao,
que era encontrada em estudos baseados em cross sections. Essa correlagdo ndo parece ser robusta, pois
em alguns casos € negativa e em outros, positiva. Tal variacao depende da inclusdo de outras varidveis de
controle e do uso do IPC ou do imposto inflaciondrio, que diminui a influéncia de outliers presentes na
amostra, como evidenciado nas estatisticas descritivas.

Agora apresentamos os primeiros modelos ndo-lineares a serem estimados. Nos modelos quadraticos, é
possivel que existam trechos da amostra em que o efeito de inflacdo seja positivo enquanto em outros ele
€ negativo. Além disso, esse efeito pode ser crescente ou decrescente no nivel da inflagdo. Os resultados
considerando IPC e seu quadrado como exdgenos estiao na tabela 4.

Nas duas primeiras colunas temos as estimativas de efeitos fixos. Os coeficientes de interesse sdo sempre
conjuntamente significantes a 1%. O termo linear é sempre positivo, e significante quando outras
varidveis sdo inseridas no modelo, e o quadrético é negativo e sempre significante. Assim, temos que a
relacdo entre Gini e IPC tem a forma de um “U” invertido. Dessa forma, até certo nivel de inflagdo, o
apice da parédbola, esta possui um efeito positivo no Gini, piorando a distribuicdo de renda. Para valores
maiores de inflagao, contudo, o Gini € negativamente afetado pela inflagao. Porém, como apresentado na
tabela 4, esse valor do IPC a partir do qual a inflagdo tem um efeito negativo sobre o Gini é muito
elevado. No caso em que ele € mais baixo (coluna 1), este valor é de uma inflagao de 1430% ao ano (14,3
devido a alteracdo da escala). Como o 99° percentil do IPC possui o valor de 1190%, a inflacdo tem um
efeito negativo sobre o Gini para menos de 1% da amostra. Assim, para a maioria dos paises existe uma

18 . . . L. .. . . . . . ~
Como o imposto inflaciondrio tem seu limite superior igual a 1, denominamos esse caso de hiperinflacdo.
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relacdo positiva entre inflacdo e desigualdade de renda. Porém, ela € encoberta pela ndo linearidade do
efeito, em concordancia com os resultados de Bulit (2001), e pelo peso dado aos outliers.

A estimativa por GMM, validada pelos testes J e AR(2), confirma a robustez dos resultados do modelo
quadratico. Nessa especificacdo os coeficientes ndo sdo individualmente significativos, apesar de serem
conjuntamente a menos de 1%. Sua magnitude continua semelhante, contudo. Quanto ao tamanho deste
efeito, ele depende do nivel da inflacdo. Como a relacdo estimada tem a forma de “U” invertido, este
efeito marginal é decrescente no IPC. Assim, ele assume seu valor mdximo quando a inflacdo ¢ nula.
Aproximadamente, de acordo com a estimativa da coluna dois, a alteragao do IPC de zero para 10% ao
ano (0,1) aumentaria o indice de Gini em 0,03 pontos percentuais. A importancia econdmica deste efeito é
inferior ao que estudos prévios encontraram, mas sem duvida € significante. Outro exercicio quantitativo
interessante € obter a diferenca entre o Gini previsto de um pais caso este tenha a inflagdo nula ou no
valor do dpice encontrado nos modelos quadriticos. Novamente de acordo com a coluna trés, essa
diferenca seria de 2,66 pontos percentuais no Gini. Assim, esse seria o maior efeito que a inflacao poderia
ter sobre o indice de Gini. A dimensdo deste efeito se aproxima daquela obtida nos modelos lineares que
usam o imposto inflaciondrio, mas se diferencia por ser significante.

Tabela 4 - Modelos quadraticos no IPC considerando-o exégeno.

1 2 3
Método de estimacio EF EF GMM
IPC 0.215 0.302% ** 0.146
(0.210) (0.104) (0.203)
PC’ -0.00752*% -0.00857%%%  -0.00485
(0.00436)  (0.00219)  (0.00386)
Crescimento PIB 0.0862%** -0.00137
(0.0416) (0.0461)
PIB per capita -0.000227  -3.70e-05
(0.000254)  (0.000608)
PIB per capita’ 1.09¢-09  -6.10e-09
(3.14e-09)  (6.57e-09)
Comércio (% PIB) -0.0209 0.0138
(0.0130) (0.0168)
Crescimento
Populacional (%) 0.740 0.0632

(0.572) (0.428)
Crédito doméstico

ao setor privado (% PIB) 0.00501 -0.0193
(0.0103) (0.0251)

Ginit-1 0.105
(0.207)

Teste de significancia conjunta

N 0.001 0.000 0.000
de IPCe IPC (valor p)
IPC que zera o efeito

14.3 17.63 15.02

sobre Gini
Numero de instrumentos - - 82
Teste AR(2) (valor p) - - 0.35
Teste J de Hansen (valor p) - - 0.99
Observagoes 642 608 329
Niimero de paises 81 80 54

5% p.01, #* p<0.05, * p<0.1

A figura 2, abaixo, baseada na coluna 2 da tabela 4, apresenta o efeito estimado da alteragao do IPC em
um ponto percentual sobre o indice de Gini e seu intervalo de confianca a 95%." Esse efeito é positivo e

19 ope ~ . . . . P o s . .
Escolhe-se a especificagdao da coluna 2 pois esta inclui os maior nimero de varidveis de controle e porque a varidvel
dependente defasada nao foi significante no modelo estimado por GMM.
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estatisticamente diferente de zero para valores do IPC até 1000% ao ano. Segundo o grafico, para
inflacdes entre 1000% e 2000% ao ano, ndo é possivel diferenciar este efeito do zero. Também vale notar
que para valores de IPC até 100%, o efeito marginal se alterou pouco, de 0,00302 para 0,00285 pontos.
Os modelos quadraticos, de maneira geral, mostram que existe um impacto negativo da inflacdo sobre a
distribuicao de renda (ou seja, um impacto positivo no indice de Gini) ao permitir que este efeito varie
com o nivel da prépria inflacdo. Outro resultado importante é que este efeito nao € positivo (segundo o
intervalo de confianca da figura 2) para inflagdes acima de 1000% ao ano. Ademais, isso € reforcado pelo
fato desse efeito negativo se basear em um nudmero pequeno de observacdes. Assim ndo parece
apropriado afirmar que para inflacdes elevadas este efeito seja negativo, mas apenas que ndo seja
positivo. E possivel que em tais situacdes, com a inflacdo tdo alta, seus efeitos distributivos maximos ja
tenham ocorrido. Pode ser que em tais situagdes extremas a moeda ja tenha perdido suas fungdes, sendo
substituida, por exemplo, pelo ddélar ou devido ao fato que nesse ponto a economia jd esteja
completamente indexada. Nesse dltimo caso, como todos ativos estdo atrelados a inflagdo, € possivel que
a diferenca no acesso a ativos indexados entre pobres e ricos diminua, minimizando os impactos
distributivos do aumento generalizado de precos.

Esse impacto estimado da inflagdo sobre a distribuicao de renda, porém, é bem menor que os obtidos nos
trabalhos empiricos anteriores. Contudo, o efeito obtido aqui deve estar mais préximo do efeito causal
verdadeiro. Além dos motivos apresentados nas secdes sobre os dados e a abordagem econométrica, uma
breve andlise de alguns casos de inflacdes altas reforca essa idéia.

0,006

0,005 ™

0,004 -
0,003
? -
-
\ ~ o
‘\
-
0,002 =~
0,001 - < o
—----~__ \"-sn
~-~‘ -~
---

0,000 = x . .
- \)
1200 1206w o _1600 1800 0
-

Inflacao T
20,001 & S- e

-0,002

Efeito marginal

== == Intervalo de Confianga -95%

Figura 2 — Efeito marginal do IPC sobre o Gini segundo modelo 2 da tabela 4.

Segundo a nossa base de dados, no Brasil, entre 1990 e 2005, o Gini caiu apenas 3,94 pontos percentuais,
mesmo apds o fim de uma elevadissima inflacdo (mais de 2000% ao ano em 1990 e 1991), sem
considerar vdrias outras alteracdes na economia que podem ter ajudado nesta queda, como abertura ao
comércio internacional e aumento nos beneficios sociais trazidos pela Constituicao de 1988. Entre 1997 e
1998, a inflacdo na Bulgéaria diminui de 1058% para 18% e o Gini caiu apenas 2,1 pontos. Na Russia em
1993 a inflagdo superou os 800% ao ano e seu Gini era de 46,1 pontos. Treze anos depois, com uma
inflacdo abaixo de 10%, o Gini ainda € de 45,1 pontos percentuais. Um cendrio parecido, de alta inflacao
e pouca ou nenhuma queda no Gini, também ocorreu em outras republicas soviéticas. Obviamente, na
andlise desses casos outros fatores que podem afetar a distribui¢do de renda devem ser levados em conta.
Decorre disso a importancia de controlar outros fatores na andlise de regressdo, como abertura comercial
e crescimento do PIB. Se as estimativas de Romer e Romer (1998) fossem corretas, o Gini das economias
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citadas acima teria diminuido muito mais. Os resultados de Bulif (2001) também superestimam este
efeito. A estimagdo no presente trabalho, ao levar em conta os efeitos fixos, corrige grande parte deste
problema e obtém estimativas mais confidveis.

Por fim, note que, diferentemente dos modelos lineares, os resultados nos modelos quadraticos sao
bastante robustos a alteragdes na hip6tese identificadora e no método de estimacao.

Na tabela 5 sdo apresentados os resultados do modelo que possui dummies de intervalos do nivel da
inflacdo interagindo com o préprio IPC a fim de que o efeito marginal da inflag@o varie. Os intervalos tém
quebras em 40%, 100% e 1000%, dividindo a amostra em quatro partes. >° Para o grupo base (com IPC
abaixo de 40%), que inclui mais de 90% da amostra, o efeito da inflacio sobre o Gini é dado
simplesmente pelo coeficiente de IPC. Nesse primeiro intervalo encontramos uma relagdo positiva e
significante a 1% quando usamos o estimador de efeitos fixos. O coeficiente se altera muito pouco com a
inclusdo de outras varidveis explicativas de controle. Segundo a coluna dois, a alteracdo do IPC de zero
para 40% elevaria o Gini em 0,17 pontos percentuais.

Para o segundo intervalo, de 40 a 100%, o efeito da inflacdo sobre a distribui¢do de renda parece ser ainda
mais forte. O efeito marginal (a soma do coeficiente de IPC com o da interagdo de IPC e a dummy do
intervalo de 40% a 100% ) € 1,851 na coluna 1 e 3,102 na coluna 2, bem acima do 0,419 do primeiro
intervalo. Porém, este efeito € estatisticamente significante, a 5%, apenas na segunda coluna. De acordo
com o modelo da coluna 2 da tabela 5, a mudanca da inflacdo de 40% para 100% piora o Gini em 1,86
pontos percentuais. Dessa forma, esse modelo indica que um aumento da inflacdo de zero para 100%
elevaria o Gini em 2,03 pontos.

Entre 100% e 1000%, as duas estimativas do efeito marginal sdo negativas, mas ndo podem ser
estatisticamente distinguidas de zero. No segundo modelo, o efeito estimado € -0,09, muito préximo de
zero. Para o dltimo intervalo, no qual estd pouco mais de 1% da amostra, encontra-se uma relacdo
negativa e significante. Entretanto, deve-se lembrar que essa estimativa € baseada em pouquissimas
observacdes. Porém, a principal mensagem desse modelo com dummies € referente aos valores mais
baixos da inflacdo. Quando se controla a presencga dos outliers, fica evidente a relacdo positiva entre Gini
e inflacdo, que aqui € interpretada como um efeito causal da ultima varidvel na primeira. Ademais, esse
modelo indica que o efeito pode ser mais nocivo com a inflacdo alta (entre 40% e 100%) do que baixa.

As estimativas obtidas por GMM, por fim, sdo muito proximas das de efeitos fixos, todavia ndo sdo
significantes. Elas sdo ligeiramente menores tanto quando se olha o efeito imediato, isto é, somente 0s
coeficientes, como quando se leva em conta o termo de autocorrelacdo do Gini, que é extremamente
baixo. Dentre os possiveis motivos para o menor erro padrdo dos modelos de efeitos fixos, quando
comparados aos de GMM, pode estar o tipo de transformagio das varidveis. E possivel que a subtracio da
média temporal para cada pais seja preferivel a aplicacdao de primeiras diferencas, pois os dados de Gini
mudam pouco a cada ano, tornando sua primeira diferenca essencialmente um ruido. Mesmo com a
maioria das estimativas por GMM nao sendo significante, elas sempre corroboram (ou ao menos nao
contrariam) os achados de efeitos fixos, quanto a magnitude dos coeficientes.

20 Para modelos com apenas uma (1000%) ou duas quebras (100% e 1000%), veja as tabelas 3 e 4 do apéndice 1 de Sabbadini
(2010). No mesmo apéndice, como anteriormente comentado na se¢do da abordagem econométrica, as tabelas 5 a 8 contém os
resultados quando as quebras sao localizadas em quantis especificos da amostra.
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Tabela 5 - Modelos com dummies de inclinacdo e quebras em 40%, 100% e 1000% sob exogeneidade da inflacio.

1 2 3
Método de estimagio EF EF GMM
IPC 0.409%*  0.419%** 0.237
(0.187) (0.135) (0.376)
D[40<IPC<100]*(IPC-40) 1.442 2.683* 2.122
(1.589) (1.525) (6.197)
D[100<IPC<1000]*(IPC-100) -0.826%**  -0.509* -0.653
(0.246) (0.301) (1.340)
D[IPC>1000]* (IPC-1000) -0.696***  -0.660%**  -0.427
(0.239) (0.165) (0.488)
Crescimento PIB 0.0735%* 0.0381
(0.0329)  (0.0723)
PIB per capita -0.000204  1.83e-05
(0.000254) (0.000637)
PIB per capita’ 7.09-10  -6.90e-09
(3.15e-09)  (6.83e-09)
Con¥ércio (% PIB) -0.0198 0.0155
(0.0127)  (0.0161)
Crescimento
Populacional (%) 0.809 -0.0360

(0.602) (0.494)
Crédito doméstico

ao setor privado (% PIB) 0.00349 -0.0241
(0.0102)  (0.0254)
Ginit-1 0.00909
(0.238)
IPC+D[40<IPC<100]* (IPC-40) 1.851 3.102 2.359
(valor p) 0.25 0.04 0.71
IPC+D[100<IPC<1000]* (IPC-100) -0.417 -0.090 -0415
(valor p) 0.28 0.78 0.68
IPC+D[IPC>1000]* (IPC-1000) -0.286 -0.241 -0.190
(valor p) 0.00 0.00 0.10
Numero de instrumentos - - 84
Teste AR(2) (valor p) - - 0.26
Teste J de Hansen (valor p) - - 0.99
Observagdes 642 608 329
Ntimero de paises 81 80 54

% p<0.01, ¥* p<0.03, * p<0.1

5.2 Analise de robustez

Agora sdo apresentados os modelos em que a inflacdo é considerada enddégena, mesmo apds o controle
dos efeitos fixos. Inicialmente vemos se os modelos quadraticos continuam se ajustando bem e, em
seguida, analisa-se o0 modelo com dummies de inclinagao.

Os resultados do modelo quadratico estdo na tabela 6 e as principais conclusdes extraidas da tabela 4
também estdo presentes aqui. Nas duas primeiras colunas a inflagio e seu quadrado sdo
instrumentalizados pela taxa de crescimento dos agregados monetdrios e seus quadrados, em uma
estimacdo por GMM, apés a aplicacdo da transformacdo de efeitos fixos. Nesses modelos, os coeficientes
sao sempre individualmente significantes a 1%. Ademais, o teste J indica a validade das restricdes
sobreidentificadoras e as estatisticas F do primeiro estdgio sdo altas, acima de 40 para o termo linear e
proximas a 10 para o quadratico (principalmente no principal modelo, o da coluna 2). De acordo com o
segundo modelo, a alteracdo do IPC de zero para 10% pioraria o Gini em 0,05 pontos percentuais € o
efeito maximo possivel da inflacdo sobre o Gini (uma mudanca de zero para 1970%) é um aumento de
5,16 pontos, maior que o obtido na tabela 4. Na figura 3, vemos o efeito do aumento da inflagdo em um
ponto percentual sobre o Gini de acordo com o modelo da coluna 2 da tabela 6. De acordo com essa

15



figura, o impacto do IPC sobre o Gini € positivo, e estatisticamente significante a 5%, para um intervalo
ainda maior do que o da figura 2.

Na estimativa por GMM, os testes ndo apontam nenhum problema e seus coeficientes possuem o0s
mesmos sinais dos outros modelos quadriticos e magnitudes semelhantes, assim como um 4dpice da
pardbola em valores do IPC superiores a 2000% ao ano. Os termos do [PC também sdo conjuntamente
significantes a 1%. Repetindo o ultimo exercicio do pardgrafo anterior, a alteracdo méxima no Gini seria
um aumento de 4,81 pontos percentuais.

Na dltima tabela deste trabalho estdo os modelos com dummies interagindo com a inflagdo considerando-
as endogenas. Nesse caso, apenas os modelos que usam instrumentos internos, defasagens de ordem 3,
sao utilizados. Os modelos com agregados monetirios como instrumentos sofrem severamente do
problema de instrumentos fracos e, por isso, sdo omitidos. A principal mensagem da tabela 5 permanece
na tabela 7. Nos dois modelos estimados, a inflacdo tem efeitos perversos sobre o Gini para a maioria dos
paises da amostra (com IPC de até 100% ao ano), sendo que o impacto € maior para indices acima de
40%. No modelo sem controles adicionais esses efeitos (com IPC até 40% e de 40% a 100%) sdo
estatisticamente significantes a 1% e 5% respectivamente. Ademais, acima de 100%, ndo € possivel
identificar uma relacdo entre as varidveis. Nesse modelo, a elevacdo do IPC de zero para 40% aumentaria
0 Gini em 0,01 ponto percentual, enquanto a passagem do IPC de 40% para 100% pioraria o indicador de
desigualdade em 2,6 pontos. No modelo da coluna dois, o impacto da inflacdo na distribui¢ao de renda é
significante apenas no primeiro intervalo, mas os coeficientes estimados possuem dimensoes semelhantes.
Dessa forma, as estimativas feitas para a andlise de robustez confirmam os resultados encontrados
anteriormente. Conjuntamente, o que os modelos ndo-lineares, tanto os quadriticos como os com
interacdes da inflacdo com dummies, expressam € que existe um impacto distributivo (negativo) da
inflacdo. Esse impacto existe para a maioria dos paises da amostra e aparece desde que os outliers tenham
sido levados em conta, o que é feito tanto pelo modelo quadratico como pelo com interagdes. Este efeito,
por fim, ¢ bem menor do que o estimado por outros trabalhos, que se baseavam em cross sections € nao
em um painel de paises.
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Tabela 6 - Modelos quadraticos no IPC considerando-o endégeno.

1 2 3
Método de estimagio EF EF GMM
IPC 0.582%**  (0.524%** 0.445
0.177) (0.162) (0.329)
IPC’ -0.0154%** -0.0133***  -0.0103*
(0.00459)  (0.00411)  (0.00609)
Crescimento PIB 0.0600%* * 0.0565
(0.0263)  (0.0674)
PIB per capita -4.24e-05  2.69e-05
(0.000198) (0.000842)
PIB per capita’ -321e-09 -3.87e-09
(3.29¢-09) (8.25¢-09)
Comércio (% PIB) -0.0105 -0.0113
(0.0102)  (0.0244)
Crescimento .
Populacional (%) 0967+ 0256
(0.437) (0.930)
Crédito doméstico
20 setor privado (% PIB) -0.00364  0.00225  -0.00661
(0.00552)  (0.00577)  (0.0310)
Gini-1 0.246
(0.191)
Teste de significancia conjunta
5 0.004 0.005 0.000
de IPCe IPC” (valor p)
IPCque zera o efeito 18.83 1970 2162
sobre Gini
Estatisticas F do 1° Estagio 43.4/6.9 53.7/9.1 -
Teste J de Hansen (valor p) 0.462 0.3042 -
Namero de instrumentos - - 160
Teste AR(2) (valor p) - - 0.33
Teste J de Hansen (valor p) - - 0.99
Observacdes 544 543 329
Nimero de paises 75 75 54

5% p<0.01, #* p<0.05, * p<0.1
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Figura 3 — Efeito marginal do IPC sobre o Gini segundo modelo 2 da tabela 6.
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Tabela 7 - Modelos com dummies de inclinacao e quebras em 40%, 100% e 1000% sob endogeneidade da inflac3o.

1 2
Método de estimagdo GMM GMM
IPC 0.244%**  0451*
(0.0768)  (0.263)
D[40<IPC<100]*(IPC-40) 4.456** 3.929
(2.152)  (3.879)
D[100<IPC<1000]*(IPC-100) -0.284* -0.263
(0.159)  (0.554)
D[IPC>1000]*(IPC-1000) -0294  -0.667**
(0.181)  (0.311)
Crescimento PIB 0.0534
(0.0756)
PIB per capita 1.86e-05
(0.000720)
PIB per capita’ -3.64e-09
(7.01e-09)
Comércio (% PIB) -0.0160
(0.0277)
Crescimento
Populacional (%) 0.369
(1.097)
Crédito doméstico
ao setor privado (% PIB) 0.00443
(0.0301)
Gini-1 -0.0293 0.206
(0.169)  (0.220)
IPC+D[40<IPC<100]* (IPC-40) 4.701 4.381
(valor p) 0.03 0.25
IPC+D[100<IPC<1000]* (IPC-100)  -0.040 0.189
(valor p) 0.81 0.73
TPC+D[IPC>1000]*(TPC-1000) -0.050 -0.216
(valor p) 0.73 0.00
Estatisticas F do 1° Estdgio - -
Teste J de Hansen (valor p) - -
Numero de instrumentos 77 166
Teste AR(2) (valor p) 0.13 0.31
Teste J de Hansen (valor p) 0.99 0.99
Observagdes 362 329
Numero de paises 55 54

#5% pe().01, #* p<0.05, * p<0.1

6 Conclusao

Este trabalho procurou avaliar qual o efeito de um aumento na inflagdo sobre o indice de Gini. Dentre
suas vantagens sobre trabalhos anteriores estd o uso da estrutura de dados em painel para tentar mensurar
este efeito. Também foram utilizados estimadores que permitem a cada pais a existéncia de um termo
heterogéneo que pode ser correlacionado com as varidveis explicativas. Dessa forma, as estimativas
levam em conta a variacdo dos dados dentro dos paises, mas ndo entre eles e, a0 menos, mitiga-se o
problema de viés em virtude da existéncia de varidveis omitidas. Por fim, os dados de desigualdade de
renda foram tratados seguindo as recomendagdes de Atkinson e Brandolini (2001, 2009).
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Os resultados obtidos nos modelos lineares, os primeiros estimados aqui, ndo traziam nenhuma relacio
positiva entre Gini e inflacdo. Quando alguma relagdo parecia existir, esta era negativa. Isso estava em
desacordo com os resultados empiricos prévios (ROMER e ROMER, 1998 ¢ EASTERLY e FICHER,
2001) e com os modelos teéricos (EROSA e VENTURA, 2002; CYSNE, MALDONADO e
MONTEIRO, 2005; ALBANESI, 2007). Entretanto, flexibilizando as formas funcionais foi possivel
notar a existéncia de um efeito positivo do IPC sobre o Gini, desde que a existéncia de outliers fosse
levada em conta. Esse resultado aparece de forma robusta tanto nos modelos quadréticos como naqueles
em que existem dummies que permitem que o efeito marginal seja diferente para intervalos distintos. Os
outliers que camuflavam a relacdo positiva entre inflacdo e desigualdade de renda sdo aquelas
observacdes com o IPC acima de 1000% ao ano, que compdem pouco mais de 1% da amostra.

Esse efeito positivo encontrado, todavia, € menor do que os estimados por trabalhos anteriores, que se
baseavam em dados de uma cross section. Enquanto Romer e Romer (1998) afirmam que um aumento de
10 pontos percentuais da inflacdo elevaria o Gini em 3,4 pontos percentuais, 0 modelo quadrético do
presente estudo estima que o maior impacto da inflagdo sobre o Gini ocorreria quando o IPC passasse de
zero para cerca de 1900% ao ano, com o indicador de desigualdade subindo cerca de cinco pontos
percentuais. Com mudangas mais modestas na inflagdo, seus efeitos sobre a desigualdade de renda sdo
significantes, mas pequenos. Segundo os modelos da tabela 5, com dummies de inclinagdo, se houvesse
uma alterac¢do do IPC de zero para 40%, esta elevaria o Gini em 0,17 apenas pontos percentuais.

Esses resultados, em sintonia com a experi€ncia de paises como Brasil e Russia, mostram que inflagdes
altas t€ém impactos negativos e ndo despreziveis sobre a distribui¢do de renda. Contudo, nao € possivel
alterar completamente um padrdo histérico de desigualdade de renda apenas debelando ou criando um
episddio de inflacdo elevada ou hiperinflagdo, como pode ser interpretado a partir de resultados de
estudos anteriores.
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