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Resumo. O estudo realizado neste trabalho tem por
objetivo mensurar o impacto da inflacio sobre a
desigualdade de renda, medida pelo indice de Gini.
Para tal, utiliza-se um painel com 41 paises e dados
anuais do periodo de 2004 a 2013. Entao, sdo estimados
modelos lineares em que a desigualdade de renda é
explicada pela inflacdo, controlando a existéncia de
efeitos fixos dos paises e incluindo dummies de tempo.
Os resultados indicam que ndo ha correlagdo positiva
entre as varidveis, como encontrado em trabalhos
anteriores que utilizaram dados em cross section e,
levando em consideragdo a metodologia empregada
nos modelos, a relacdo entre inflagao e desigualdade de
renda ndo € robusta e tampouco existe casualidade
entre as variaveis. Nesse sentido, segundo o método de
pesquisa e dados utilizados, ndo é possivel alterar um
padrao de desigualdade de renda apenas controlando a
inflagao.

Palavras-chave: Inflacio, Desigualdade de Renda,
Coeficiente de Gini.

Abstract. This study aims to measure inflation impact
on income inequality, characterized by Gini index. To
do this, a panel of 41 countries and annual data from
2004 to 2013 is used. Linear models in which inflation
can explain income inequality are expected by
controlling the existence of countries fixed effects and
including time dummies. The results indicate that there
is no positive correlation between the variables, as
found in previous studies that used cross section data
and, taking into account the methodology used in the
models, the relation between inflation and income
inequality is not robust, nor there is any randomness
between variables. In this sense, conforming to the
research method and data used, it is not possible to
change an income inequality pattern only controlling
inflation.
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Introducao

A analise da desigualdade de renda
tornou-se um tema recorrente em debates
referentes a  politicas  publicas e
pesquisas
econdmicas, principalmente em paises em
desenvolvimento e o  Brasil], em
comparagdes internacionais, € destaque no
que diz respeito a este quesito. E possivel
elencar diversos fatores para explicar a baixa
igualdade de renda em uma economia: falta
de acesso a educagao de qualidade, baixos
salarios, pluralismo “racial”, colonizac¢ao e

consequentemente em

também a inagao do governo. Contudo, ha
poucos trabalhos relacionando a inflagao e a
desigualdade de renda, tanto em termos
tedricos quanto empiricos.

Desse modo, o presente estudo
concentra-se em investigar a relacdo entre
essas duas varidveis. A  inflagdo,
basicamente, é o aumento continuo e
generalizado dos precos em um
determinado periodo, sendo ela responsavel
por diversas distor¢des econdmicas, como a
reducao de investimentos diante da
imprevisibilidade da economia e o
encarecimento do produto nacional com
relacdo ao importado gerando um aumento
nas importacdes. Ja a desigualdade de
renda, em uma sociedade caracterizada por
um elevado grau de liberdade individual e
de mercado, é, as vezes, teorizada como um
reflexo, ceteris paribus, do mérito individual®.
Contudo, existe uma diferenca entre a
desigualdade gerada pelo mercado, que
premia o mérito e pune a incapacidade, e a
desigualdade gerada pelo Estado pelo seu
descontrole monetario.

Estudos recentes sobre os maleficios das
elevadas taxas de inflagdo como os de Erosa
e Ventura (2002) e Cysne, Maldonado e
Monteiro (2004), demonstram que um
aumento do nivel de pregos, afeta mais
vigorosamente os pobres. Uma das

1 Esta afirmacdo, contudo, merece reparo diante das
evidéncias empiricas. Por exemplo, Bennett e Veder
(2013), considerando a desigualdade como variavel
dependente encontram evidéncias de que a relagdo
entre a liberdade econdmica e a desigualdade de renda
é nao-linear, no formato de “U” para os estados dos
EUA. Murphy (2015), por sua vez, estuda a relagdo
inversa, i.e., busca investigar possiveis impactos da
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justificativas para essa afirmagao € que
existe uma parcela minima de gastos para a
subsisténcia, sendo, portanto, mais dificil
para as familias de baixa renda diminuirem
as despesas, tendo em vista que oneram uma
parcela muito maior do seu or¢amento em
itens essenciais, e mesmo que os salarios
sejam corrigidos, o aumento da renda acaba
sendo proporcionalmente menor que a
variagao dos precos dos bens e servigos. Por
outro lado, os mais abastados podem
indexar seus vencimentos, reajustando-os
com base na infla¢do, alternativa essa que
nem sempre esta em aberto para os mais
pobres.

Um ajuste monetdrio para tentar
diminuir a inflagao, elevando a taxa de juros,
pode novamente prejudicar mais os
individuos de baixa renda. Como no curto
prazo as expectativas de inflagdo sao dadas,
ocorrerd um aumento da taxa de juros real
piorando a situacdo dos devedores e
melhorando a dos credores. Sendo mais
provavel que os pobres sejam liquidamente
devedores, tem-se outro efeito negativo da
inflagdo sobre a distribuicao de renda.

Assim como trabalhos anteriores, por
exemplo, Al-Marhubi (1997), Easterly e
Fischer (2001), Albanesi (2007), Barboza
(2008) e Sabbadini (2010), este estudo visa
analisar empiricamente se a taxa de inflagao
gera impactos significantes sobre a
distribuicdo de renda de um pais. Todavia,
estudos anteriores que utilizavam dados em
cross section penam por problemas
relacionados a estrutura do banco de dados
e & possivel existéncia de viés®. Dentro desta
perspectiva este estudo justifica-se por
empregar controles de melhor qualidade e
por utilizar a metodologia de dados em
painel.

As estimativas da pesquisa baseiam-se
no trabalho de Rodrigues e Sabbadini (2010),
utilizando uma estrutura de dados em
painel, compreendida no periodo de 2004 a
2013 para 41° economias. Diferentemente

desigualdade sobre a liberdade econémica para uma
amostra de paises. Seus resultados indicam que a
desigualdade teria impactos negativos sobre a
liberdade econémica.
2 Em relagdo aos trabalhos listados, a excecao é Barboza
(2008), que utiliza dados em painel.

Paises de alta e média renda (desenvolvidos):
Argentina, Belarus, Brasil, Bulgaria, Chile, Colombia,
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dos trabalhos anteriores, foram adicionados
controles que tentam captar a capacidade de
governanca do Estado e também se
realizaram subamostras para verificar se o
efeito da inflagdo na desigualdade de renda
era equivalente para economias de alta e
baixa renda. Para as estimativas utilizaram-
se estimadores de efeito fixo, com a intencao
de mitigar o problema de viés causado pela
existéncia de variaveis relevantes omitidas.

Os resultados indicam que nao ha
correlagdo positiva entre as varidveis de
interesse, como foi encontrado nos trabalhos
que utilizaram dados em cross section. Ao
realizarem-se subamostras para paises
desenvolvidos e em desenvolvimento as
consideragdes foram analogas. Nesse
sentido, segundo o método de pesquisa e
dados utilizados, ndo é possivel alterar um
padrao de desigualdade de renda apenas
controlando a inflagao.

A pesquisa se divide em cinco se¢des. Na
proxima segdo é feita uma revisdo da
literatura, em que sdo mostrados tanto
exemplos tedricos como empiricos sobre a
relacdo da inflagdo com a desigualdade de
renda. Posteriormente apresentam-se os
dados e em sequéncia o modelo
econométrico a ser utilizado. Na quarta
secao discutem-se os resultados obtidos dos
modelos estimados. A pesquisa é encerrada
na quinta secdo com uma conclusao do que
foi encontrado no estudo.

Revisdo de literatura

Ha muitos estudos tedricos que apontam
para dinamicas em que a inflagdo afeta a
distribui¢ao de renda, cabendo destacar aqui
os modelos propostos por Erosa e Ventura
(2002), Cysne, Maldonado e Monteiro (2005)
e Albanesi (2007).

A argumentacao de que a inflagao atinge
principalmente os agentes mais pobres é
apresentada por Erosa e Ventura (2002) em
um modelo em que os ricos possuem mais

Costa Rica, Repuiblica Tcheca, Equador, Letonia,
Lituania, Maceddnia, México, Montenegro, Panama,
Paraguai, Peru, Polonia, Roménia, Russia, Sérvia,
Eslovaquia, Eslovénia, Turquia e Uruguai. Paises de
renda média e baixa renda (ndo desenvolvidos):
Camboja, El Salvador, Estonia, Gedrgia, Honduras,
Hungria, Indonésia, Cazaquistdo, Republica do
Quirguistao, Moldova, Paquistao, Ucrania e Vietna.
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acesso a diferentes mecanismos de compra
do que os pobres, que dependem
exclusivamente da moeda.
Consequentemente, os custos de bem-estar
da inflacdo sao maiores para os agentes de
baixa renda.

O modelo proposto por Cysne,
Maldonado e Monteiro (2005) que relaciona
bem-estar com renda, consiste em uma
economia com agentes heterogéneos, onde
0s pobres possuem apenas a moeda como
ativo de troca e sua produtividade é mais
baixa que a dos mais ricos. No entanto, o
modelo nado foca na diferenca entre os
grupos em seu acesso a ativos financeiros, e
sim na parcela de tempo em que gastam
realizando compras (shopping-time), sendo
o shopping-time uma medida dos custos de
bem-estar da inflagdo. Segundo os autores, a
inflacdo gera custos diferenciados de bem-
estar piorando assim a distribuicdo de
renda, o que corrobora o argumento de que
0os pobres pagam mais “o imposto
inflacionario” do que os ricos.

Ao explorar a hipotese de que a
correlacdo entre inflacao e distribuicao de
renda é resultado do conflito distributivo
subjacente a determinagao das politicas do
governo, Albanesi (2007) baseia-se em um
modelo que em equilibrio as familias de
baixa renda retém mais dinheiro do que os
ricos. O processo de escolha das politicas se
da através de um jogo de barganha entre os
agentes, em que os pobres possuem menor
poder de barganha sendo assim mais
vulneraveis a inflagao.

Em termos empiricos, Romer e Romer
(1999), utilizam a base de dados de
Deininger e Squire® (1996), e mostraram que
ha forte relagdo negativa entre inflagao e a
parcela de renda destinada aos mais pobres.
Isto significa que quanto maior a inflagao
menor a parcela de renda que cabe ao grupo
de baixa renda. Ainda mais, com uma
analise de regressao em cross section para
aproximadamente 70 paises, esses autores

4Base de dados com informagdes internacionais a
respeito da desigualdade de renda. Desde sua
publicacdo diversos autores recorreram a essa grande
compilagdo para tentar explicar a diferenca de
desigualdade de renda entre os paises e relaciond-la
com diferentes variaveis.



evidenciaram que quanto maior a inflagao
média, maior a desigualdade de renda
medida pelo indice de Gini.

Nessa mesma perspectiva, Easterly e
Fischer (2001) realizaram uma analise
qualitativa e mostram que quanto menores a
renda e a educacao do individuo, mais ele
tende a ver a inflagdo como um grande
problema. Por meio do uso de regressdes
cross-country, € analisado o impacto da
inflacdo sobre a desigualdade, e o efeito
encontrado é de que quanto maior a
inflagdo, maiores os niveis de pobreza e
consequentemente de distribuigao de renda.

Uma possivel relacdo da estrutura
politica com a inflagdo e a desigualdade de
renda é apresentada por Desai, Olofsgard e
Yousef (2005). Para investigar a interacdo
entre a desigualdade e a estrutura politica
para explicar a inflacdo, o estudo reuniu
dados de 120 paises entre o periodo de 1960
a 2000. Em suma, a desigualdade por si s6
nao ¢é estatisticamente significante, porém
quando passa a interagir com os dados da
estrutura politica, os coeficientes da
desigualdade de renda e da estrutura
politica passam a ser significativos. Os
resultados empiricos sugerem que a relagao
entre desigualdade de renda e inflacdo esta
condicionada a estrutura politica, ainda
mais, a desigualdade esta positivamente
correlacionada com a inflagdo mais
fortemente em paises com sistemas politicos
democraticos (Desai; Olofsgard; Yousef,
2005).

O impacto de variaveis institucionais na
relacio entre desigualdade e inflacdo
também aparece em Dolmas, Huffman e
Wynne (2000). Em seu modelo, a
desigualdade é uma das causas da inflago,
mas ponderada pelo arranjo institucional,
no caso, pela independéncia da autoridade
monetdria. Encontra-se que democracias
que apresentam maior independéncia da
autoridade monetaria também apresentam
menor inflagdo, para uma dada
desigualdade.

O modelo apresentado por Rodrigues e
Sabbadini (2010) a respeito dos impactos da
inflagdo sobre a desigualdade de renda é o
que mais se assemelha ao presente artigo.

5 Vale ressaltar Monnin (2014) que também utiliza um
painel, mas apenas para paises da OCDE. Seu principal

Os impactos da inflacdo na desigualdade de renda

Utilizando uma estrutura de dados em
painel com aproximadamente 80 paises e
levando em conta os efeitos fixos de cada
pais, foi possivel notar um efeito positivo da
inflagao sobre o indice de Gini, porém, com
magnitude inferior ao que foi obtido por
estudos anteriores. No entanto, os autores
alertam sobre os problemas relacionados ao
uso de dados em cross section e acreditam
que a magnitude mais moderada deste
efeito parece ser consequéncia do uso de
estimadores de efeitos fixos.

Trabalhos empiricos anteriores que
utilizavam dados em cross  section
encontraram fortes efeitos da inflagdo no
indice de Gini, mas € importante ressaltar
que esses estudos possuem problemas que
os impediram de encontrar o verdadeiro
efeito da inflagdo sobre a desigualdade de
renda. O primeiro problema se refere ao uso
da base de dados de desigualdade de renda.
Tanto os estudos de Romer e Romer (1999) e
de Easterly e Fischer (2001) fazem uso da
base de dados de Deininger e Squire que
compara, para 0 mesmo pais, indices de Gini
diferentes. Atkinson e Brandolini (2001)
afirmam que “essa abordagem (...) capta um
efeito médio da diferenca entre os Ginis
distintos e o aplica a todos os paises, sem
levar em conta que pode haver diferengas
em suas tendéncias ou mesmo na magnitude
dessas diferencas entre paises”. O segundo
problema € uso de dados em cross section e
ndo em painel, devido ao problema de
endogeneidade, em que a relagdo entre a
desigualdade de renda e inflagio ¢
interpretada como causalidade oposta.
Nesses modelos, segundo Sabbadini (2010),
a inflagdo seria causada pela pressao por
distribui¢cdo, que é maior em sociedades
mais desiguais. Com o uso de dados em
painel e estimadores de efeitos fixos mitiga-
se o problema do viés causado pela
existéncia de variaveis relevantes omitidas.

Em suma, este estudo baseia-se no
trabalho de Rodrigues e Sabbadini (2010),
que fez uso de uma estrutura de dados em
painel para estimar o impacto da inflagao
sobre a desigualdade de renda, e contrapor
os resultados obtidos aos ja existentes na
literatura®.

resultado € o de que a desigualdade teria uma relagdo
quadratica com a taxa de inflacdo: a medida em que a
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Dados e metodologia

Os dados e a metodologia serao
apresentados em duas etapas. A primeira
consiste em uma anadlise descritiva dos
indicadores econdmicos, que servem como
base para a especificagdo do modelo
econométrico a ser seguido. A segunda
etapa apresenta a metodologia de Dados em
Painel.

Dados

A analise empirica dos efeitos da inflacao
sobre a desigualdade de renda sera feita a
partir de um modelo de dados em painel
desbalanceado contendo informagdes de 41
paises entre os anos de 2004 a 2013.

Os dados da desigualdade de renda,
varidvel dependente do modelo, sdo
medidos pelo indice de Gini®. A inflagao,
variavel explicativa de interesse, medida
pelo indice de precos ao consumidor, reflete
a variacdo percentual anual no custo para o
consumidor médio de adquirir uma cesta de
bens e servicos. Ambas as variaveis sdo
obtidas no Banco Mundial, na base de dados
do World Development Indicators (WDI).

Contudo, nao sera o suficiente regredir o
indice de Gini por uma medida de inflagdo
para entender sua relagio. E preciso
acrescentar ao modelo outras variaveis que
impactam sobre a desigualdade de renda,
pois a omissdo das mesmas poderd gerar
viés nas estimativas. Sendo sua escolha
baseada nos mesmos principios utilizados
por Sabbadini (2010, p. 27) e Monnin (2014),
as variaveis explicativas de controle, obtidas
também no WD], sao as seguintes: taxa de
crescimento do PIB, PIB per capita e seu

quadrado, abertura ao comércio

taxa de inflagdo aumenta, a desigualdade cai, atinge um
minimo e novamente sobe.

¢ O indice de Gini é uma medida de dispersao
comumente utilizada para medir desigualdade de
distribui¢ao de renda. Ele é continuo e vai de 0 a 1: um
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internacional, crescimento populacional,
crédito doméstico ao setor privado e o nivel
de desemprego.

Serdo adicionadas no modelo variaveis
referentes a governanca que auxiliam a
controlar como a percepgao dos individuos
sobre a efetividade do governamental afeta
a desigualdade de renda. Utiliza-se a
estabilidade politica que mede percepg¢des
do risco de instabilidade politica e/ou
violéncia politicamente motivada, incluindo
o terrorismo.

Vale destacar que esse indicador é
normalmente distribuido e oscila entre -2.5 e
2.5 sendo que quanto mais proximo de 2.5,
mais estavel politicamente é aquele pais.
Ademais usou-se o indice de percepcao de
corrup¢ao da Transparéncia Internacional
que classifica os paises com base em uma
combinagao de pesquisas sobre o tema. Os
paises sao ranqueados numa escala de zero
a cem, em que zero significa que a nagao é
considerada como altamente corrupta e cem
que o pais é considerado muito integro.
Essas varidveis representam um canal
institucional da economia e foram obtidas
no Worldwide Governance Indicators, outra
base de dados do Banco Mundial e do
proprio banco de dados da Transparéncia
Internacional.

A Tabela 1 apresenta as estatisticas
descritivas das variaveis utilizadas. O indice
de Gini tem média 39.43, sendo a menor
estatistica, 23.72, da Eslovénia em 2008, e a
maior, 60.08, se refere a Coldmbia no ano de
2006. No Brasil, apesar do indice ter
apresentado uma timida melhora nos
ultimos anos, em 2005 seu valor foi de 56.88,
ficando bem préoximo do maior indice entre
os paises considerados, indicando que o pais
ainda se encontra entre as nac¢Oes mais
desiguais.

indice baixo indica menor concentra¢do de renda e um
indice alto indica maior concentracao de renda. Zero
corresponde a perfeita igualdade e um a perfeita
desigualdade.
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Tabela 1. Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas.

Table 1. Statistics Descriptive of Used Variables.

Variavel Legenda Numero de Observagdes | Média | Desvio Padrdo | Minimo | Maximo

Indice de Gini gini 350 39.41 9.84 23.72 60.08
Inflagdo inf 410 7.55 7.46 -9.69 75.44
Crescimento do PIB gdp_g 410 4.61 4.38 -14.81 14.19

PIB per Capita mgdp_per 410 5.23 4.20 0.42 20.99

Abertura Comercial (% do PIB) trade 409 91.46 38.91 22.14 183.43
Crescimento Populacional pop_g 409 0.56 0.91 -2.26 2.64
Crédito Privado (% do PIB) cred_priv 280 38.21 16.88 6.99 90.57
Estabilidade Politica political 408 -0.16 0.77 -2.81 1.12
Corrupgao corrupt_trans 402 10.97 15.74 1.80 73.00
Desemprego (% da forga de trabalho) unp 410 9.23 6.29 0.10 37.30

Fonte: Elaborado pelos autores.
Modelo econométrico

A regressio do modelo seguira o
seguinte formato basico:

Giniy, =y, + o, + p,Inf, + pcontroles, +u,

Devido a propria caracteristica dos
dados, para estimar a equagao de regressao
sera utilizada a técnica de Dados em Painel
com efeitos fixos. A utilizacdo de modelos
com dados em painel reside na possibilidade
de explorar, de modo simultaneo, as
variagOes das variaveis dispostas ao longo
do tempo e entre diferentes unidades de
corte transversal. Esta técnica de agregacao
de séries temporais e dados em corte
transversal permite a estimacdo mais
completa eficiente de modelos
economeétricos.

Sao trés os tipos de dados disponiveis
para a analise empirica: dados de séries
temporais e de corte transversal
combinados. Os dados em painel sdo um
tipo especial de dados combinados, em que
os dados de cada pais no periodo de 2004 a
2013 constituem uma série temporal, e os
dados para todos os 41 paises referentes a
um determinado ano sdo um exemplo de
corte transversal.

Ao unirem-se séries temporais com
observacbes de corte
estimagao com dados em painel apresenta
iniimeras vantagens, principalmente se
comparada com as regressoes cross section.
por
grande numero de observagdes sobre a
mesma unidade é possivel detectar e medir
efeitos que nao podem ser observados em

outros conjuntos de dados. Segundo, reduz

transversal, a

Primeiramente, disponibilizar um

diversos problemas apontados como critica
aos trabalhos de andlise em cross section,

como os efeitos causados por varidveis
omitidas que estdo correlacionadas com a
variavel explicativa. Em suma, os dados em
painel enriquecem a pesquisa, tornando
invidvel utilizar apenas dados puramente
seccionais ou temporais.

A hipoétese deste modelo tem como base
a pesquisa de Rodrigues e Sabbadini (2010),
que a inflagdo é uma variavel exogena, ou
seja, ndo € correlacionada os residuos (uit).
Porém, ela pode ser correlacionada com os
efeitos fixos. Como discutido na revisao de
literatura, este é o caso que se supde que
todo viés é eliminado pelo uso do estimador
de efeitos fixos. Uma suposicdo importante
em nossa andlise é que as caracteristicas
individuais dos paises sdo invariantes
(constantes) no tempo, incluimos também
dummies para controlar o efeito de mudangas
temporais, bem como, possiveis choques
econdmicos. O modelo de Efeitos Fixos
pretende controlar o impacto das varidveis
omitidas que alteram entre os paises, mas
permanecem constantes ao longo do tempo,
portanto as estimativas serdo baseadas nas
variagOes dos dados dentro de um mesmo
pais e ndo entre eles.

Resultados
Nessa secao sao
estimativas obtidas nos diferentes exercicios
Inicialmente,
realizamos uma analise proxima do trabalho
desenvolvido por Rodrigues e Sabbadini
(2010), para fins de comparacao. Portanto,

apresentadas as

econométricos realizados.

na Tabela 2 sdo apresentadas as estimativas
de efeito fixo, tendo como hipotese principal
que a inflagdo € uma variavel exdgena, ou
seja,

nao correlacionada com wui, mas
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livremente correlacionada com os efeitos
fixos.

Embora se tenha uma justificativa teérica
para o uso de estimadores de efeito fixo,
realizou-se o teste de Hausman (1978), onde
a hipdtese nula é que o modelo de aleatdrios
¢ preferido em relacdo ao de efeitos fixos.
Em suma, testa-se se os residuos estao
correlacionados com o0s  regressores,
assumindo-se sob a hipdtese nula que eles
nao sdo. Em alguns casos esse procedimento
estatistico pode falhar (valor x2 negativo)
por nao conseguir encontrar as condi¢des

assimptoticas adequadas, o que ocorre
comumente quando se tem pequenas
amostras. Quando isso acontece, manteve-se
a exposicao das estimativas por efeitos fixos.

Ademais, para  contornar-se  0s
problemas de heterocedasticidade,
identificada pelo teste proposto por Baum
(2001), e também de autocorrelacdo serial,
detectada pelo teste Woodridge (2002), em
todas as estimagdes. Foi implementada a
estimagao robusta por cluster, seguindo
Hoechle (2007).

Tabela 2. Modelos lineares na inflagdo considerando-a exégena.
Table 2. Linear models on inflation considering it as exogenous.

@ @ ()] ) ©) (©)
inf 0.03 0.01 -0.02 -0.01 -0.02 -0.02
(0.03) (0.02) (0.03) (0.02) (0.02) (0.02)
gdp_g 0.08" 0.03
(0.03) (0.05)
mgdp_per -2.42™ 0.76
(0.84) (0.94)
mgdp_per? 0.09° -0.03
(0.05) (0.04)
trade 0.03 0.05 0.04 0.04
(0.03) (0.03) (0.03) (0.03)
pop_g 0.06 -0.15 -0.11 0.12
(0.74) (0.74) (0.55) (0.67)
cred_priv -0.03 -0.05"" 0.02 0.02
(0.02) (0.02) (0.03) (0.03)
unp 0.24™ 0.16™
(0.07) 0.07)
political -0.26 -0.57
(0.89) (0.75)
corrupt_trans -0.04" 0.03
(0.01) (0.04)
Constante 39.20"" 46.79™ 35.75™ 37.27" 30.30" 31.40™
(0.24) (3.79) (2.18) (0.41) (4.53) (2.50)
Dummies Temporais nao nao nao sim sim sim
N 350 237 236 350 237 236
adj. R? 0.003 0.224 0.251 0.318 0.342 0.367
Hausman 1.13 26.41%%* 73.46%** -0.26 38.86%** 69.10%**

Fonte: Elaborado pelos autores utilizando o software Stata 13®. Notas: Erros Padroes Robustos para Clusters

entre Parénteses, sendo * significativo a 10%, ** significativo a 5% e *** significativo a 1%.

As trés primeiras colunas e as trés
ultimas reproduzem dois conjuntos de
modelos. A diferenca entre os mesmos € a
auséncia de dummies de tempo nas trés
primeiras especificagdes. Em nenhuma das
especificages a inflacdo € estatisticamente
significativa, sob qualquer nivel de
significancia tradicional (1, 5 ou 10%). Para
fins de comparacao, Romer e Romer (1999)
encontraram, em um modelo de dados em
cross section, que um aumento da inflagao em
um ponto percentual aumenta o Gini em
0.34 pontos percentuais. Desta forma, um
aumento em 10 pontos percentuais da
inflacdo elevaria o Gini em 3.4 pontos
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percentuais. O desemprego, nas
especificagdes em que é utilizado como
controle - (3) e (6) - parece ter um impacto
estatisticamente  significativo sobre a
desigualdade. No geral, os resultados
parecem mostrar que, em uma estrutura de
painel, os achados de Romer e Romer (1999)
ndo encontram sustentagdo empirica.

Na sequéncia buscamos identificar se ha
uma relagao nao linear entre a desigualdade
de renda e a inflagdo. Para isso, adicionamos
um termo com a inflacdo ao quadrado. Essa
especificagdo visa identificar um possivel
problema de autocorrelacao serial, que pode
ocorrer devido a omissdo de alguma



variavel relevante ou de ma especificagdo
dinamica do modelo. Na presenca de
autocorrelacdo, os residuos contém mais
informacao sobre a variavel dependente do

Tabela 3. Modelos com inflagao quadratica.
Table 3. Models with quadratic inflation.

Os impactos da inflacdo na desigualdade de renda

que aquilo que foi filtrado pelas variaveis
explicativas.
A Tabela 3 resume esses resultados.

O 2 ©)] “4) ®) (6)
gini Gini gini gini gini gini
Inf 0.10™ 0.03 0.05 -0.09” -0.06 -0.05
(0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04)
inf2 -0.00™ -0.00 -0.00” 0.00” 0.00 0.00
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
gdp_g 0.08" 0.03
(0.04) (0.05)
mgdp_per -2.34" 0.65
(0.89) (0.87)
mgdp_per? 0.09 0.02
(0.05) (0.04)
trade 0.03 0.05" 0.04 0.04
(0.03) (0.03) (0.03) (0.03)
pop_g 0.10 0.04 -0.18 0.06
(0.72) (0.72) (0.55) (0.65)
cred_priv -0.03 -0.04" 0.02 0.02
(0.02) (0.02) (0.03) (0.03)
unp 0.25™ 0.16™
(0.07) (0.06)
political -0.34 -0.54
(0.89) (0.74)
corrupt_transp -0.03" 0.03
(0.01) (0.04)
constant 38.77" 46.36™" 35.05™" 37.50™" 30.89™ 31.46™
(0.24) (4.03) (2.09) (0.42) (4.33) (2.50)
Dummies Temporais Nao nao nao sim sim Sim
N 350 237 236 350 237 236
adj. R? 0.016 0.221 0.255 0.325 0.341 0.366
Hausman 4.05 29.72%** 50.83*** -0.27 54.59*** 64.99***

Fonte: Elaborado pelos autores utilizando o software Stata 13®. Notas: Erros Padroes Robustos para Clusters

entre Parénteses, sendo * significativo a 10%, ** significativo a 5% e

Em relacdo a Tabela 2, os resultados
obtidos ndo mudam muito: a inflagao sé se
mostra significativa no modelo (4), embora
os efeitos de segunda ordem aparecam como
significativos também em (1) e (3).
Adicionalmente, observa-se uma relagao
positiva entre o desemprego e a
desigualdade ((3) e (6)) que nao seria, em
principio, surpreendente.

Nessa perspectiva, o comércio na coluna
(3), continua impactando a desigualdade
positivamente a um nivel de significancia de
10%. E a corrupgao, na coluna (3), a um nivel
de significancia de 5%, permanece
praticamente com o mesmo impacto
positivo apresentado na Tabela 2, no modelo
sem dummies de tempo. No geral, é possivel
perceber que o acréscimo da inflacao
quadratica nao alterou os resultados dos
nossos coeficientes estimados em relagao ao
modelo anterior.

*** significativo a 1%.

Dos outros resultados, note que trade
(uma proxy do nivel de globalizacdo do
pais) mantém-se positiva, embora seja
significativa em apenas duas das
especificagbes, o que pode ser uma
evidéncia de que a desigualdade pode ser
afetada negativamente pela expansao do
comércio (um possivel canal de transmissao
¢ a queda de precos advinda de maior
concorréncia).

Para uma analise mais detalhada, os
paises  foram
subamostras de acordo com o nivel de

divididos em  duas

desenvolvimento, conforme a classificacao
do Doing Business (2016). No total temos 41
paises em analise, sendo 26 desenvolvidos e
15 em desenvolvimento. O objetivo desta
analise ¢ investigar se ha diferenca no
impacto da inflagao sobre a desigualdade de
renda quando distinguimos os paises
segundo seu grau de desenvolvimento. Pois
como explica Medrado (2010, p. 56 e p.57):
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Poderia ocorrer que a inflacio parecesse
afetar diretamente a desigualdade, quando na
verdade ela poderia simplesmente estar

associada a sociedades menos desenvolvidas
economicamente, que também apresentariam
alto nivel de desigualdade, e por isso

Tabela 4.

pareceria que a inflagdo tem uma correlagao
direta com a distribui¢do de renda.

Dito isto, considere os resultados da

Tabela 4. Modelos lineares para paises em desenvolvimento.

Table 4. linear models for developing countries.

@ @ ()] (©)] () (6) @) ®) © (10) (1 (12)
Inf 0.06 0.16° 0.04 -0.06 0.03 -0.11 -0.09 -0.17 -0.09 -0.21" -0.03 -0.14™
(0.05) (0.09) (0.05) (0.07) (0.06) (0.09) (0.05) (0.12) (0.07) (0.08) (0.03) (0.05)
inf2 -0.00 0.00™ 0.01™ 0.00 0.00" 0.00"
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
adp_g 0.02 0.02 0.11 0.13
(0.04) (0.04) (0.11) (0.12)
mgdp_per -3.08 -3.22 4.26 3.88
(3.28) (3.19) (2.65) (2.60)
mgdp_per? 0.11 0.12 -0.30" -0.28"
(0.23) (0.23) (0.15) (0.15)
Trade 0.06 0.06 0.08 0.08™ 0.08 0.07 0.03 0.04
(0.05) (0.05) (0.04) (0.04) (0.05) (0.05) (0.04) (0.05)
pop_g 0.93 1.08' 0.76 0.91 0.38 0.59 1.03 1.17
(0.65) (0.62) 0.71) (0.72) (0.64) (0.64) (0.69) (0.69)
cred_priv -0.08™ -0.08™ -0.08™ -0.08™ -0.03 -0.04 -0.01 -0.01
(0.03) (0.03) (0.03) (0.03) (0.04) (0.04) (0.05) (0.05)
unp 0.17 0.15 0.06 0.05
(0.17) (0.18) (0.16) (0.16)
political -1.07 -1.26 -1.68 -1.82
w77 | a8y (1.40) (1.42)
corrupt_transp -0.04" -0.04" 0.14" 0.13
(0.02) (0.02) (0.07) (0.07)
constant 37.44 37.10" 41.94™ 42.37 | 31.37*" | 31.56™ | 36.08 | 36.29"" 22.37" 23.84" 2712 27.49™
0.44) (0.41) (8.65) (8.35) (2.94) (2.99) (0.49) (0.56) (8.31) (8.45) (3.19) (3.21)
Dummies Temporais nao Nao nao nao nao nao sim sim sim sim sim sim
N 132 132 99 99 99 99 132 132 99 99 99 99
adj. R* 0.006 0.005 0.249 0.250 0.282 0.289 0.388 0.386 0.413 0.415 0.433 0.434
Hausman 15.06*** 3.11 17.99%** 5.69 6.07 5.27 -2.04 3.73 -245.50 -565.07 | -159.15 -164.80

Fonte: Elaborado pelos autores utilizando o software Stata 13®. Notas: Erros Padroes Robustos para Clusters

entre Parénteses, sendo * significativo a 10%, ** significativo a 5% e

Na coluna (1), como nas regressdes
anteriores, o impacto da inflagdo sobre o
indice de Gini ¢ porém
estatisticamente nao significante. J4 no

positivo,

segundo modelo o efeito € significativo, ou
seja, um aumento de um ponto percentual
na inflacdo aumentaria a medida de
desigualdade em 0.16%. No
observa-se que o impacto é significativo e
negativo em (10) e (12), com efeitos
positivos, mas baixos, de segunda ordem,

entanto,

nos modelos com dummies de tempo.

Cabe destacar-se o papel ambiguo da
corrupgdo  que €
significativa a 10% tanto em (5) e (6) quanto
em (11) e (12). A diferenga entre ambos é a
presenca de dummies de tempo. Em sua
auséncia, o indice de corrupg¢ao (que €, na
verdade, um indice de transparéncia),
possui  impacto sobre a
desigualdade. Ja no caso em que as dummies
aparecem ((11) e (12)), o impacto é positivo.

estatisticamente

negativo
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** significativo a 1%.

A variavel de crédito,
oscilavam na Tabela 3, com a simples

inclusao do efeito de segunda ordem da
inflacdo, passa a ter o sinal consistentemente

cujos sinais

negativo e significativo estatisticamente
apenas nas especificacoes sem dummies de
tempo.

Como ja citado, tanto Romer e Romer
(1999), quanto Easterly e Fischer (2001), por
regressoes
encontram que, ceteris paribus, quanto maior

meio  de cross-country,
a inflagao, maiores os niveis de pobreza e
consequentemente de distribui¢do de renda.
Tais resultados ndo encontram sustentacdo
na estrutura de painel adotada aqui. O
trabalho de Rodrigues e Sabbadini (2010) se
encontra na mesma linha desta pesquisa,
mas nossos resultados diferem devido ao
uso de um painel fortemente balanceado
com um grupo de paises distintos aos desses
pesquisadores e criteriosamente
selecionados. Os autores encontraram, nos
modelos lineares, que um aumento da



inflagdo em 100 pontos alterara o indice de
Gini em aproximadamente 0,10. Esse efeito é
economicamente muito menor do que o
efeito encontrado nos trabalhos anteriores ja
citados. Porém, os resultados anteriores,
para a amostra de paises subdesenvolvidos,
ndo encontraram resultados robustos
quanto ao sinal do coeficiente da infla¢ao.
Esse resultado contrasta com o de Von

Os impactos da inflacdo na desigualdade de renda

os determinantes na distribuicao de renda
no Brasil, em que afirmam: “os resultados
(...) dao indicios de que a distribui¢dao de
renda esta associada mais a variaveis
econdmicas do que sociais, sendo que a
variavel que mais contribui é o PIB e a que
menos contribui € a inflagao.”.

Vejamos agora os resultados relativos
aos paises desenvolvidos, apresentados na

Ende, Wakulicz e Zanini (2010, p.10) sobre Tabela 5.

Tabela 5. Modelos lineares para paises desenvolvidos.
Table 5. Linear models for developed countries.

@ @ [©) (C] () ©) @) ®) © (10) (2] (12)
inf 0.00 0.09" -0.01 0.01 -0.04™ 0.03 -0.02 -0.08 0.00 -0.02 -0.01 0.02
(0.03) (0.05) (0.03) (0.06) (0.02) (0.07) (0.02) (0.05) (0.03) (0.07) (0.02) (0.09)
inf2 -0.00" -0.00 -0.00 0.00 0.00 -0.00
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
edp_g 0.12" 0.11° 0.12 0.13
(0.06) (0.06) (0.08) (0.08)
mgdp_per -2.00" -1.97" -0.70 -0.71
(0.81) (0.82) (1.01) (1.01)
mgdp_per2 0.06 0.06 0.01 0.01
(0.04) (0.04) (0.04) (0.04)
Trade 0.01 0.01 0.05 0.05 0.01 0.01 0.02 0.02
(0.03) (0.03) (0.02) (0.02) (0.04) (0.04) (0.03) (0.03)
pop_g -0.13 -0.09 -1.03 -0.83 0.04 -0.02 0.42 -0.35
(1.55) (1.52) (1.40) (1.26) (1.14) (1.07) (1.01) 0.92)
cred_priv 0.00 0.00 -0.04™ -0.03™ 0.04 0.04 0.04 0.04
(0.03) (0.03) (0.02) (0.01) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03)
unp 0.20" 0.23" 0.23" 0.24"
(0.09) (0.09) (0.10) (0.10)
political 0.10 0.13 0.38 0.37
(0.94) (0.91) (0.81) (0.81)
corrupt_transp -0.03" -0.03" -0.01 -0.01
(0.01) (0.01) (0.04) (0.05)
_cons 40.26"" 39.77 49.05" 48.80"" 38.68" 37.68™ 38.34" 38.58"" 39.93 40.01" 34.37 34.33"
0.21) (0.31) (4.31) (4.67) (2.18) (2.30) (0.69) (0.71) (7.79) (7.85) (3.62) (3.68)
Dummies Temporais nao Nao nao nao nao nao sim sim sim sim sim sim
N 218 218 138 138 137 137 218 218 138 138 137 137
adj. R -0.004 0.012 0.194 0.188 0.172 0.172 0.239 0.243 0.253 0.247 0.253 0.248
Hausman 0.03 -0.76 58.01*** 51.59%** 11.72 -41.04 -0.12 -0.46 92.78*** 95.91*** 27.21%* -130.14

Fonte: Elaborado pelos autores utilizando o software Stata 13®. Notas: Erros Padroes Robustos para Clusters
entre Parénteses, sendo * significativo a 10%, ** significativo a 5% e *** significativo a 1%.

A inflagao, nossa principal variavel de
interesse, continua nao se mostrando
estatisticamente significativa, exceto em

crescimento do PIB sobre a desigualdade
(corroborando a ideia de que haja algum

trade-off entre “eficiéncia” e

algumas especificagdes. Observa-se um
efeito positivo e estatisticamente (embora
muito pequeno) significativo apenas no
segundo modelo. Nesse mesmo modelo, o
termo quadratico apresenta um sinal
negativo, porém seu coeficiente é muito
pequeno. Em outras palavras, seja na
amostra conjunta ou nas subamostras, ainda
nao ha claras evidéncias quanto a existéncia
de relagao entre a inflagao e a desigualdade.

Em comparacdo com os paises
desenvolvidos, € interessante notar que os
controles relativos ao PIB ganham
significancia em algumas especificagdes — (3)
e (4) - fornecendo evidéncias de que haveria
algum tipo de impacto positivo do

“desigualdade”) junto a um impacto
negativo do nivel do PIB per capita sobre a
mesma (que parece indicar que, a despeito
do trade-off, a desigualdade é um bem
inferior).

Ao contrario da ambiguidade do efeito
do indice de corrupgado, no caso dos paises
desenvolvidos, as evidéncias sao de que a
corrup¢ao tem impacto positivo sobre a
desigualdade ou, alternativamente, menos
corrupcao  (“mais  honestidade”) tem
impacto negativo sobre a desigualdade, o
que pode ser um indicio de que exista
alguma diferenca institucional a respeito da
tolerancia com a desigualdade entre paises,
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embora nossa divisdo amostral nao seja
muito clara a este respeito.

Consideragdes finais

A relacdo entre inflagdo e desigualdade
de renda ganhou destaque nos ultimos anos
com a publicagio de diversas pesquisas
sobre o tema, chegando, no entanto, a
diferentes  conclusdes. Este trabalho
evidenciou esse debate e procurou, através
de estimativas proprias, contribuir a esse
respeito.

Para verificarmos tal relagdo entre essas
variaveis, tomamos como base o trabalho de
Rodrigues e Sabbadini (2010), que utiliza
estimadores de dados em painel com efeito
fixo. Contudo, Nnossos resultados
mostraram-se contrarios. Isso pode ter
ocorrido por termos usado um painel
fortemente balanceado com um grupo de
paises distintos ao desses pesquisadores.

Neste sentido, nossas estimativas
indicam que nao é possivel alterar um
padrao de desigualdade de renda apenas
controlando a inflagdo. Isto é, quando nao
controlada por outras variaveis, a inflagao
esta positivamente relacionada com a
desigualdade de renda. Ou seja, em
sociedades em que tudo o mais constante, ha
maior inflacdo e consequentemente pior
distribuicdo de renda. No entanto, ao
adicionar no modelo variaveis de controle e
dummies de tempo essa relagao deixa de ser
sustentavel, segundo nosso método de
pesquisa e dados utilizados.

Contudo, como a maioria das estimagdes
do coeficiente da inflagao nas regressdes nao
¢ estatisticamente significante, a conclusao
mais adequada seria que, levando em conta
a metodologia empregada nos modelos, a
relacdo entre inflacio e desigualdade de
renda ndo é robusta e tampouco existe
casualidade entre as variaveis.

O fato de nao terem surgido estimativas
significativas a partir das regressdes nao
significa necessariamente que o modelo é
inadequado, mas pode indicar que nao ha
nenhum mecanismo direto que relacione
inflacdo com distribuicdo de renda. Nesse
sentido, para uma nova agenda de pesquisa
€ interessante verificar os efeitos dinamicos
da inflacdo na desigualdade de renda.
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