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RESUMO

Neste artigo relacionamos a moeda com a
desigualdade de renda. Utilizamos os agre-
gados monetarios e analisamos seu impacto
sobre a disparidade de renda entre os anos
1995 e 2014. Por meio do VEC, obtemos re-
lagbes negativas de longo prazo entre os agre-
gados M2 e M3 com a desigualdade. Entre-
tanto, o agregado M4 apresentou sinal
positivo, evidenciando que sua expansio é
relacionada com o agravamento da distribui-
¢do de renda. Tal resultado pode ser enten-
dido pelos detentores dos ativos financeiros
compreendidos nesse agregado e pela inde-
xagdo desses ativos com a taxa de juros Selic.
Concluimos que os agregados possuem po-
tencial para amenizar a disparidade de renda
ao proteger a populagdo de perdas advindas
da inflagéo.
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ABSTRACT

This article looks at the relationship between
currency and income inequality. We use mon-
etary aggregates and analyse their impact on
the disparity of income between the years 1995
and 2014. Using the VEC model, we found a
negative relationship in the long-term between
the M2 and M3 aggregates and inequality.
However, the M4 aggregate proved positive,
suggesting that its expansion was linked to a
worsening in the distribution of income. This
result may be understood by considering the
holders of financial assets covered by this ag-
gregate and by the indexation of their assets
to the Selic benchmark interest rate. Our con-
clusion is that these aggregates have the po-
tential to mitigate income disparities by pro-
tecting the population from losses resulting
from inflation.
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1. Introducao

A desigualdade de renda tem sido tema recorrente em debates visto que a busca pela
isonomia esta de acordo com uma sociedade que preza pela justica social. Os impac-
tos dessa concentragdo acentuada sdo diversos e passam pela privagdo de bens essen-
ciais, como alimentacéo, saide e educagao, até uma possivel reducido do bem-estar
social. Além disso, tal concentragdo tem efeitos sobre a pobreza e sobre a extrema po-
breza que sdo, em nossa sociedade, dificuldades ainda a serem superadas.

O sistema financeiro visa fazer com que agentes superavitarios encontrem poten-
ciais investidores deficitdrios, tendo as instituicdes financeiras como intermediadores
nesse processo (FORTUNA, 2005), e, segundo Bittencourt (2006), pode ser entendido
de maneira mais restrita através dos agregados monetarios M2, M3 e M4. Neste arti-
g0, sempre que mencionarmos sistema financeiro ou moeda estaremos fazendo alusdo
a esses agregados.

Nesse sentido, este artigo torna-se relevante por externar mais um instrumento
que pode ser utilizado pelo setor publico na redistribuicio de riqueza e, em se tratan-
do do sistema financeiro, seria uma intervencdo indireta com forte participagdo dos
agentes privados, cabendo aos agentes publicos apenas a regulagéo e o fortalecimento
das condi¢bes de operagiao do mercado financeiro.

Assim, o objetivo principal deste estudo é analisar a relacdo do sistema financeiro
nacional com a concentragdo de renda. Pretendemos investigar o impacto dos agre-
gados monetarios sobre a distribui¢ido de renda entre o periodo 1995 e 2014.

Utilizamos o modelo vetorial de corre¢do dos erros (VEC), visto ser o método re-
comendavel quando as varidveis sdo estaciondrias em primeira ordem. Ademais, ele
trata todas as variaveis como sendo endégenas.

Os resultados mostraram que o desenvolvimento financeiro estd relacionado com
a desigualdade de renda, podendo vir a ser mais um instrumento das politicas publi-
cas que buscam reduzir a elevada distincia entre ricos e pobres que, historicamente,
faz parte da realidade brasileira.

O artigo esta dividido em 3 se¢des, além desta introdugdo. A se¢do 2 retrata a de-
sigualdade, e introduziremos os principais agregados monetarios que utilizaremos
como proxy para representar o sistema financeiro; na se¢do 3 faremos uma breve re-

visdo das contribui¢des das principais obras que tratam da desigualdade, externare-
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mos a metodologia a ser implementada e apresentaremos o modelo; por fim, tem-se

uma breve conclusio.

2. Desigualdade de renda e agregados monetarios
2.1 Desigualdade de renda e o crédito

O crescimento da desigualdade de renda no mundo tem sido tema recorrente na so-
ciedade, e o Brasil estd entre os paises com maiores concentragdes de riqueza dentre
aqueles de que se tém dados disponiveis para analise (BARROS; MENDONCA, 1995).

Contudo, muito se tem falado a respeito da igualdade de oportunidades, ou seja,
garantir que todos individuos possam alcangar os resultados econémicos que lhes in-
teressassem buscar. Esse tratamento ex ante da desigualdade é, aparentemente, con-
flitante com a maioria das analises atuais, visto que tratamos, em geral, dos resultados
gerados pela desigualdade (ex post). Entretanto, uma vantagem individual gerada ho-
je tende a ser repassada a geracio seguinte, de modo que os resultados atuais interfe-
rem nos resultados futuros. Consequentemente, pensar a desigualdade atual pode ser
um instrumento para reducio da desigualdade futura (ATKINSON, 2015).

Ademais, a utilidade marginal oriunda do aumento de renda de um individuo que
estd associado a uma faixa de renda inferior, ou seja, o aumento de bem-estar desse
individuo gerado a partir de um incremento de renda, ¢ maior do que a utilidade mar-
ginal oriunda do aumento de renda de um individuo que esta associado a uma faixa
de renda superior. Isso implica que, a0 aumentar-se a renda dos mais pobres, pode-se,
em certa medida, aumentar o bem-estar social, pois haveria aumento da utilidade to-
tal (ATKINSON, 2015).

A desigualdade de renda no Brasil, apesar de sua queda recente, demonstra-se ele-
vada, o que pode ser constatado a partir de um Gini de 0,518, em 2014. O indice de
Gini, criado pelo matematico Conrado Gini, mensura o grau de concentragdo de um
determinado grupo, estando entre 0 e 1, sendo 0 a condigao de plena igualdadee 1 a
de méxima concentragdo. Conforme se observa no Grafico 1, a queda da desigualda-

de vem sendo destaque no pais apds a estabilizagdo monetaria, ocorrida em 1994.
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Grafico 1| Gini Brasil
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Fonte: IPEADATA (2017).

A concentragio de renda brasileira é preocupante quando comparada a outros pa-
ises que, mesmo tendo menor produto interno bruto (PIB), apresentam melhor dis-
tribui¢do de riqueza. A Argentina em 2014, segundo o Banco Mundial, apresentava
um Gini de 0,42 e um PIB de 526 milhdes de ddlares. O Brasil apresentou, também de
acordo com o Banco Mundial, um Gini de 0,52 em 2014, e PIB de aproximadamente
2.4 trilhoes de ddlares, nesse ano.

Segundo Barros e Mendonga (1995), o processo de geragio e reprodugio da desi-
gualdade de renda apresenta como principais fases a infancia e a adolescéncia, nas
quais os individuos acumulam capital humano. Desse modo, os agentes ja se apresen-
tam a proxima fase em condigoes diferentes (desigualdade de condigoes). A dltima
parte do processo, quando os individuos competem efetivamente, ocorre no mercado
de trabalho, em que os resultados sdo alcangados e os payoffs pagos como saldrios
(BARROS; MENDONCA, 1995).

Contudo, podemos verificar que, além desses fatores, o acesso ao crédito esta rela-
cionado a desigualdade de renda. Por meio de financiamento, pessoas desfavorecidas
podem investir em atividades produtivas ou em capacita¢io, tornando sua mao de obra
mais qualificada, ou até mesmo na educagéo de seus filhos, interrompendo o ciclo de
desigualdade persistente. Pode-se citar o caso do crédito consignado para ilustrar esse
exemplo, o qual se apresenta como uma das modalidades de crédito mais atrativas no
mercado, pois ndo ostenta, comparativamente a outras linhas de crédito, elevado fardo
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com a taxa de juros. Entretanto, a oferta de crédito depende do ambiente econémico e,
quanto mais estavel e previsivel este for, melhores serdo as condi¢des de ampliacio da
oferta de crédito. Dessa forma, o processo de estabilizagdo pelo qual passou o Brasil na
implementac¢do do Plano Real tem impacto positivo no crédito e este, por conseguinte,
pode estar relacionado a redugéo da concentragdo de renda (BITTENCOURT, 2006).
Destaca-se, ainda, que um cendrio de hiperinflacido pode tornar o acesso ao merca-
do financeiro mais dificil aos agentes, todavia, a dificuldade ao crédito ndo ocorre im-
parcialmente. Em geral, os mais ricos detém melhor acesso aos servigos bancarios e,
além de proteger seu patrimonio através da indexagdo dos seus ativos, podem tomar
crédito a um custo relativamente mais baixo quando comparado aos mais pobres. Por-
tanto, os menos favorecidos financeiramente, por terem dificuldade em acessar os ser-
vigos bancdrios, em situagdes de inflagdo elevada ndo podem proteger seu patrimonio
através dos mecanismos de indexagdo e ndo tém acesso ao crédito. Logo, o contexto de
desestabiliza¢ao dos pregos vivenciado no Brasil contribuiu para o aumento da desi-
gualdade de renda, com aumento da riqueza daqueles que ja detinham elevado patri-
monio e com a redu¢do do poder de compra dos mais pobres. Dessa maneira, ampliou-
-se a distancia entre os mais ricos e os mais pobres (BITTENCOURT, 2006).
Finalmente, constata-se que o sistema financeiro, por defini¢do, tem como prin-
cipal objetivo propiciar condi¢des para que poupadores encontrem investidores. Ou,
ainda, pode-se dizer que o sistema visa fazer com que os recursos dos agentes supe-
ravitarios, sem perspectivas de empreendimentos, encontrem agentes deficitarios que
tém propensdo a empreender (FORTUNA, 2005). Segundo a visdo de Bittencourt
(2006), acrescentamos a essa definicdo o entendimento de que o sistema financeiro

possa ser entendido pelos agregados monetarios M2, M3 e M4.

2.2 Moeda, meios de pagamento e ampliacao do crédito

Podemos entender, do ponto de vista econdmico, que moeda é o instrumento no qual
o mercado se apoia, ou seja, é 0 mecanismo de troca usado pelos agentes econdmicos
em suas relagdes. Com isso, fundamenta-se a moeda em sua fungio de instrumento de
troca. Todavia, além dessa fungdo, a moeda caracteriza-se pela capacidade de reserva
de valor, em que os agentes podem decidir entre consumir hoje ou no futuro, através do
estoque de moeda. Por fim, a moeda pode ser entendida como unidade de conta, pois
através dela sdo estabelecidos os precos das mercadorias (LOPES; ROSSETTT, 2011).
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O conceito de moeda pode ser ampliado, uma vez que no sistema financeiro atual tem-
-se a moeda manual (papel moeda em poder do publico) e a moeda escritural (depdsitos
avista nos bancos comerciais). Em ambos os casos, sdo satisfeitas todas as func¢des da mo-
eda elencadas acima, entretanto, ha uma diferen¢a importante na moeda escritural, pois
nesta existe o chamado efeito multiplicador causado pela ampliagdo da base monetéria
feita pelos bancos que, ao receberem depdsitos decidem o manter sob forma fracionada e
emprestam ao publico o restante, fazendo disso um processo continuo, até que se tenha
ampliado o papel moeda em poder do publico inicial (LOPES; ROSSETTT, 2011).

Desse modo, podem-se definir os meios de pagamentos como sendo as fontes dos
recursos utilizados para remuneragio dos fatores de produ¢édo em uma economia, para
pagamentos de bens ou servigos, ou para o pagamento de dividas. Essa defini¢do traz
consigo estreita relacdo com a fun¢do da moeda como mecanismo de troca, contudo,
os agentes que desejam proteger sua riqueza dos efeitos inflaciondrios se utilizam das
chamadas “quase-moedas”. Essas sdo, na verdade, titulos emitidos que possuem elevada
liquidez, os quais podem ser facilmente convertidos em moedas manual ou escritural
e, finalmente, utilizados como meios de pagamentos (LOPES; ROSSETTI, 2011).

Atualmente, os agregados monetdrios, ou meios de pagamentos, sdo separados
pelo grau de liquidez, sendo o agregado M1 o mais liquido dentre todos, e 0 agregado
M4, por sua vez, o que apresenta a menor liquidez. Cada um deles, com exce¢do do
M1, remunera o detentor e, através dessa remuneracgao, pode protegé-lo de perdas com
ainflagdo. Abaixo, destaca-se cada um deles, segundo defini¢do do Banco Central do
Brasil (Tabela 1).

Tabela 1 | Meios de pagamentos

MEIO DE PAGAMENTO DEFINICAO
M1 Moeda em poder do publico + depésitos a vista
M2 M1+ dep6sitos especiais remunerados + depdsitos de poupanca + titulos

emitidos por instituicdes depositarias

M3 M2 + guotas de fundos de renda fixa + operacdes compromissadas
registradas no Selic

M4 M3 + titulos publicos de alta liquidez

Fonte: BACEN (2017).
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Sendo assim, pode-se verificar a evolugdo do crédito através do estudo dos agre-
gados monetarios, visto que estes serdo ampliados na medida em que as institui¢des
financeiras ampliarem a concessdo do crédito.

A evolugido dos agregados monetarios tem sido positiva e crescente no Brasil apds
aimplementac¢io do Plano Real. Pode-se constatar no Grafico 2 que a evolugdo de tais
agregados em termos do PIB (Mi/PIB, em que i = 2,3,4) é ascendente, desta maneira,

espera-se que o crédito também tenha sido ampliado.

Grafico2 | M2, M3, M4 em termos do PIB
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Fonte: IPEA (2017)

De acordo com o Grifico 3, o crédito privado no Brasil, em 1995, representava
45,6% do PIB. A sua evolucio é crescente e, em 2014, chega a 66% do PIB. A expanséo
do crédito se deve, sobretudo, a0 ambiente econdmico mais estavel, a estabilizacdo da

moeda e ao crescimento do PIB no periodo de 1995 a 2014.
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Grafico3 | Crédito privado (% do PIB)
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Fonte: Banco Mundial (2017).

Destaca-se, ainda, que a evolugao do crédito foi também acompanhada pela queda
dos indicadores de desigualdade de renda no pais. A seguir, verifica-se o comporta-
mento do crescimento dos agregados monetarios através de M4 em percentual do PIB
(eixo secundario do Griéfico 4), pois neste estd implicito todos os demais agregados,
juntamente com quedas sucessivas do Gini percentual (eixo principal do Gréfico 4),
no periodo compreendido entre 2000 e 2014.

Grafico4 | M4/PIB e Gini percentual
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Embora as séries retratadas no ultimo grafico possam, intuitivamente, estar rela-
cionadas, ndo podemos afirmar que, de fato, existe uma relagio entre as variaveis.
Para tal andlise, deve-se proceder com a utilizacdo de ferramentas econométricas, as

quais permitem um estudo da relagio entre as variaveis.

3. Exercicio econométrico

3.1 Discussao de trabalhos

A literatura que versa sobre a desigualdade de renda é ampla e tem sido muito discu-
tida nos altimos anos. A seguir, destacam-se alguns autores que tratam dessa tema-
tica e a analisam com outras varidveis importantes, tais como o desenvolvimento re-
gional, a inflagdo e o desenvolvimento financeiro.

Abitante (2007) evidenciou a desigualdade de renda no Brasil através do estudo da
convergéncia do crescimento econdmico das regides brasileiras. O autor demonstrou
que, historicamente, as unidades federativas trilharam diferentes caminhos em seu de-
senvolvimento econdmico e, portanto, apresentam diferentes taxas de crescimento des-
de entéo. Segundo Abitante (2007), a regido nordestina, que no periodo colonial buscou
atender o mercado internacional através da agricultura escravista, manteve tal caracte-
ristica durante consideravel tempo, dificultando a modernizagio da regido. As regioes
Sul e Sudeste, por outro lado, devido as necessidades proprias da exploragio cafeeira,
apresentaram melhor infraestrutura em transportes e, com a transi¢do da méio de obra
assalariada, apresentou um mercado interno mais expressivo, o que, dentre outros fato-
res, propiciou que essas regides fossem as mais industrializadas do pais. O autor destaca,
ainda, aregido Centro-Oeste, que obteve seu crescimento pautado, sobretudo, na explo-
racdo mineral (século XIX) e na expansédo da fronteira agricola (século XX). A regido
Norte atingiu seu auge no ciclo da borracha (DINIZ, 2001 apud ABITANTE, 2007).

Deste modo, Abitante (2007) evidenciou que a desigualdade é uma caracteristica
histérica e buscou constatar sua convergéncia através do conceito conhecido como
convergéncia {3, segundo o qual “regides mais pobres tém maiores taxas de crescimen-

to em relagéo a regides mais ricas” (ABITANTE, 2007, p. 159). Utilizou-se da meto-
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dologia dados em painel para realizar o trabalho. A variavel dependente renda per
capita do estado (Renda) é explicada pela taxa de crescimento da renda per capita
(TxRenda), taxa de acumulagio do capital fixo (CapFixo), investimentos do governo
(Invest), taxa de acumula¢do de capital humano (CapHum), taxa de crescimento da
populagio (CrescPop), taxa de desenvolvimento financeiro (crédito), desigualdade
(Gini), abertura comercial (AbertCom) e variaveis dummies para cada ano, nas quais
o autor tentou evidenciar mudangas no cendrio macroecondmico e politico que pu-
dessem afetar os estados. A hipdtese de convergéncia  indica que, ao nivel de 1%, a
taxa de crescimento do PIB per capita dos estados brasileiros, no periodo em analise,
estd convergindo para uma taxa de crescimento uniforme. Outros resultados aponta-
ram que a varidvel “Crédito” auxilia a redu¢io da desigualdade. Assim, verificou-se
nesse artigo a importancia do crédito para explicarmos a renda.

Rodrigues e Sabbadini (2010) buscaram esclarecer os impactos da inflagdo sobre
a desigualdade. Segundo os autores, os mecanismos de indexagéo estao desigualmen-
te disponiveis a populagéo, estando mais acessiveis as familias mais ricas, que podem
proteger melhor seu patrimonio nos periodos de elevagao dos pregos, ao passo que as
familias mais pobres, em geral, ndo detém acesso aos servigos financeiros que as pro-
tegeriam dos periodos inflaciondrios. Os autores analisaram dados em painel de 81
paises, entre os anos 1987 e 2006. Nesse trabalho, fez-se uso também dos agregados
monetarios M1 ou M2 - M1 (o que permite obter apenas o valor incremental de M2).
A média do Gini apurado foi de 37,42, em uma escala de 0 a 100. O desvio padréo des-
sa variavel, por sua vez, foi de 10,27, demonstrando que, apesar de a média indicar
uma baixa desigualdade esperada, o desvio padrido aponta uma forte heterogeneidade
dos dados. Constatou-se, ainda, ocorrer elevada amplitude dos dados, sendo o menor
Gini 19,70 (pais com forte igualdade entre seus individuos) e o pais mais desigual com
62,83. Os autores encontraram uma relagéo positiva entre inflacao e desigualdade.

Bittencourt (2006) analisou o impacto do desenvolvimento financeiro sobre a de-
sigualdade de renda no periodo compreendido entre os anos 1985 e 1999, através de
dados em painel. O autor buscou mensurar o desenvolvimento financeiro pela evolu-
¢do dos agregados monetarios em termos do PIB. A desigualdade foi mensurada pelo
Gini. Os resultados do autor mostraram que a evolu¢ao dos agregados monetarios te-
ria efeitos negativos sobre a desigualdade de renda, podendo reduzir os efeitos positi-
vos da inflacdo sobre a desigualdade (BITTENCOURT, 2006).
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Dessa forma, para construir o modelo econométrico deste artigo nos embasare-
mos nos trabalhos anteriormente mencionados, tendo em vista a importante contri-
buigdo que os autores citados tiveram no estudo da desigualdade de renda, associan-

do esta ao sistema financeiro e com outras variaveis consideradas relevantes.

3.2 Metodologia

Utilizou-se o modelo vetorial autoregressivo (VAR). O VAR assume que as variaveis
sdo conjuntamente enddgenas, estacionarias e explicadas por seus valores defasados,

devendo ser estimadas por cada uma das equagdes abaixo (GUJARATI, 2006):

Xe=a+ ZK . BiXej+ K v Yoo + wuye o
Y = w+ XX 6 Xej+ T 1 8% + Uy 2

Em que X, e Y, sdo varaveis endégenas, a e w sdo interceptos, Bj »¥j» 0, §j, sdo os
coeficientes que irdo da j-ésima observagéo até a k-ésima, sendo k o nimero de defa-
sagens; u;, e u,, sdo os erros estocdsticos, ou impulsos, inovagdes ou choques, con-
forme se denomina nesse modelo (GUJARATI, 2006).

A estimag¢ao por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) de cada uma das equa-
¢Oes produz estimativas eficientes para cada uma delas. Contudo, diferentemente das
estimativas feitas por MQO em modelos de cortes transversais, o VAR ndo exige a pre-
cedéncia de um modelo tedrico (“atedrico”), os dados falam por si s6 (GUJARATTI, 2006).

Conforme se esclarece acima, é pressuposto do modelo VAR a estacionariedade
dos dados, ndo havendo, deve-se utilizar o modelo vetorial de corre¢io dos erros (VEC).
Verifica-se se as varidveis sdo cointegraveis, e, em caso afirmativo, estima-se o mode-
lo de acordo com a equagio (5) e (6) (GUJARATTI, 2006):

AX,

a+ 2?:1 BjAX,_j + Zf;:l ViV j+ Quieq + eqe (3)
AYt = w+ Ejf=1 91 AXt—j + Z;F:l 6}AYt—j + ﬁuzt_l + €2t (4)

Os erros u, e u, representam as relagdes de cointegragdo de X e Y, respectivamente.

O operador indica que as varidveis sdo cointegraveis. Os erros e, € e,, possuem média

1t
zero, varidncia constante e sio nio correlacionados (ruido branco) (GUJARATTI, 2006).

CADERNOS do DESENVOLVIMENTO | 47



A moeda como instrumento para a reducao da desigualdade de renda do Brasil (1995-2014)

3.3 Dados e modelo

Pretende-se analisar através do método VEC a relagdo da desigualdade de renda do
Brasil com o desenvolvimento financeiro, a inflacio, o crescimento econdmico e a ta-
xa de juros. Optou-se pelo VEC devido ao fato de esse método considerar todas as va-
ridveis como enddgenas e, dessa forma, amenizar o problema de causalidade, e por-
que, como sera visto na se¢do de resultados, as varidveis se mostraram néo
estaciondrias em nivel.

Os dados constam das séries temporais disponibilizadas pelo Banco Central
(Bacen), Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e Instituto de Pesquisa
Economica Aplicada (Ipea), compreendidas entre os anos de 1995 e 2014, sendo anu-
ais. A desigualdade de renda (d) sera analisada através do indice de Gini, divulgado
anualmente pelo IBGE, assim como é feito no trabalho de Bittencourt (2006).

O desenvolvimento financeiro serd mensurado através dos agregados monetarios
em termos do PIB, este divulgado pelo IBGE e aquele pelo Bacen. De forma parecida
ao trabalho dos autores Rodrigues e Sabbadini (2010) em que se fez uso da diferenca
entre os agregados M2 e M1, divididos pelo PIB, optou-se neste trabalho pela analise

dos agregados monetérios da seguinte forma:

my =t 5)
= 0
my = Mo 2
T ®

O artificio utilizado nas equagdes (5), (6), (7) e (8) visa explicitar no modelo a con-
tribui¢do incremental de cada agregado monetario.

O crescimento econémico (Y) serd medido através das variagdes percentuais do
PIB real. Assim como Abitante (2007), acredita-se que o crescimento da renda possa
estar relacionado a redugido da desigualdade. Os dados de crescimento do PIB tém por
fonte o IBGE.
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A inflagdo (m), por sua vez, sera mensurada pelo Indice Nacional de Pregos ao Consu-
midor Amplo (IPCA) divulgado mensalmente pelo IBGE, e anualizado pelo Ipea. Assim
como Bittencourt (2006), esperamos que a inflagdo tenha relagdo com a estabilidade do
sistema financeiro em geral e que, com isso, esteja relacionada a concesséo de crédito que,
segundo esse mesmo autor, pode lograr éxito em reduzir a desigualdade de renda.

Quanto a taxa de juros (i), esta serd mensurada através da taxa Selic, devidamente
descontada pela inflagio anual. Utilizou-se a média anual das taxas Selic over divul-
gadas pelo Bacen. Ressalta-se que, no sistema financeiro brasileiro, essa taxa norteia
todas as demais taxas de juros do sistema bancario e, por isso, a importincia de sua
inclusdo no modelo.

Desse modo, o modelo pode ser assim enunciado:

k K k k k
dy = Zisgaidy i+ Xjoo Bimye— + Tjog 6imae—i + Lj—g 9imas—i + Ljoo piMar—; +

S0 piYeoi + Do oo + oo @iie—i + & )

De acordo com a literatura apresentada, espera-se que na equagio (9) os agregados
monetarios modificados (m,,m,,m,,m,) e o crescimento econdmico (Y, ) impactem
negativamente na desigualdade (d, ), ou seja, que os aumentos dessas varidveis redu-
zam os niveis de desigualdade. Por outro lado, espera-se que a taxa de inflagao (r,) e

a taxa de juros (i,) tenham relagdo positiva com a desigualdade de renda (d,).

3.4 Resultados

Antes da estimacdo do modelo faz-se necessario verificar a estacionariedade das sé-
ries temporais, o que pode ser visto na Tabela 2, que retrata o teste Augmented Di-
ckey-Fuller (ADF) e o teste de Philips-Perron (PP).

O teste ADF indicou que as varidveis inflagdo (,) e crescimento econémico (Y,)
sdo estaciondrias em nivel e as demais varidveis sdo estaciondrias em primeira ordem,
ou seja, somente sdo estaciondrias quando tomamos a primeira diferenca, definido
pelo operador A.

De modo similar, observamos que, de acordo com o teste PP, as varidveis inflagao
(m, ), taxa de juros (i,) e crescimento econémico (Y,) sdo estacionarias em nivel. Por

outro lado, as demais variaveis sdo estaciondrias em primeira ordem.

CADERNOS do DESENVOLVIMENTO | 49



A moeda como instrumento para a reducao da desigualdade de renda do Brasil (1995-2014)

Tabela2 | Teste de estacionariedade

ADF PP
variavel defasagem valor teste defasagem valor teste
d, 1 -2,448 2 -2,850
Ad, 0 -3,458* 2 -3,416*
m, 1 -1,302 2 -0,995
Am,, 0 -7,493% %% 2 -8,126%**
m,, 1 -1,518 2 -2,076
Am,, 0 -4,793%** 2 -4,885%**
my, 1 -2,295 2 -3,022
Amy, 0 -5,344%** 2 -5,812%**
o 1 -2,190 2 -2,055
Am,, 0 -3,453* 2 -3,453*
Y, 0 -4,812%** 2 -4,821%**
I 1 -2,548 2 -4,266%*
Ai, 0 -6,099*** 2 -6,631%**
T 0 -5,636%** 2 -5,283%*

t

Fonte: Elaboracao propria.
Nota: *** significativo a 1%, **significativo a 5%, *significativo a 10%.

A utilizagdo da modelagem através do VAR requer que as variaveis sejam estacio-
narias em nivel, e, caso as varidveis sejam estaciondrias em primeira ordem, pode-se
utilizar a modelagem através do VEC. Diante disso, optou-se pela utilizagdo do mé-
todo VEC e retiraram-se as varidveis estaciondrias em nivel, sendo elas a inflagao (i),
a taxa de juros (i,) e o crescimento econémico (Y,). Embora a taxa de juros tenha sido
estaciondria em primeira ordem pelo teste ADF, optou-se pela parcimonia, retirando-
-a do modelo uma vez que esse resultado nio foi ratificado pelo teste PP.

A seguir, tém-se os testes utilizados para identificarmos a defasagem do modelo.
Utilizou-se o critério de informacio Akaike (AIC), o critério de informagdo de Schwars
(SC), o critério de informac¢iao de Hannan-Quin (HQ) e o critério de informacio Fi-
nal Prediction Error (FPE). Conforme informacdes contidas na Tabela 3, os critérios
AIC, SC e HQ indicaram uma defasagem igual a 4. Contudo, o modelo apresenta au-
tocorrelagdo ao utilizar 4 defasagens. Dessa forma, adotou-se a indicagéo feita pelo

critério FPE, com defasagem igual a 2.
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Tabela3 | Defasagem do modelo

Defasagem AIC HQ SC FPE
0 -28,908 -28,8957 -28,666 1,9e™
1 -33,917 -33,917 -32,4684 1,6e?
2 -38,0754 -37,9394 -35,4197 9,5e2*
3 -305,541 -305,343 -301,678 -
4 -338,312* -338,314* -334,449*% -

Fonte: Elaboracao propria.
Nota: *Defasagem indicada.

Tendo-se a defasagem do modelo, deve-se verificar se existe cointegragdo entre as
varidveis e, para isso, utilizaremos o teste Johansen, que tem seus resultados destaca-
dos na Tabela 4. A hipétese nula do teste é de que ndo existe cointegragdo entre as va-
ridveis. Portanto, podemos rejeitar a hipdtese nula de que as variaveis ndo apresentam
cointegragao ao nivel de 5%. Podemos, portanto, assumir que existe relagdo de longo

prazo entre as variaveis.

Tabela4 | Teste de Johansen

Rank Estatistica 5%
0 102,5116 68,52
1 43,245* 47,21
2 26,016 29,68
3 10,5459 15,41
4 0,0187 3,76

Fonte: Elaboracao prépria.

A Tabela 5 indica os testes de autocorrelagdo de primeira e segunda ordem. Ob-
servamos que, diante dos p-valores apresentados, podemos afirmar que nio existe
autocorrelagdo no modelo em estudo, pois a hipdtese nula de inexisténcia de autocor-

relacdo nao ¢é rejeitada.

Tabela 5 | Teste de autocorrelagdo

Defasagem p-valor
1 0,367
2 0,624

Fonte: Elaboragao propria.
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Finalmente, a Tabela 6 apresenta os resultados das estimativas do modelo. Todas
as variaveis foram estatisticamente significativas ao nivel de 1%. Os sinais dos agre-
gados monetérios modificados m,, m, e m, estdo de acordo com o esperado, ou seja,
negativamente relacionados com a desigualdade d, . De acordo com o modelo estima-
do, uma melhoria no desenvolvimento financeiro, que aqui entendemos como sendo,
por exemplo, a expansdo dos depdsitos a vista nos bancos comerciais, dos depdsitos
remunerados, dos fundos de investimentos, dentre outros servigos que estdo incluidos
nos agregados monetarios, levaria a uma redugéo na desigualdade de renda, dado que
os agentes poderiam proteger seu patrimonio da desvalorizagao da moeda, poupar

para realizagdo de novos projetos e, além disso, obter crédito.

Tabela 6 | Estimativas da cointegragao

Variaveis Coeficiente Erro-padrao Estatisticaz p-valor
m, -1,477%%* 0,0918 -16,09 0,000
My, -0,666** 0,0197 -33,83 0,000
m,, -0,047%%* 0,0106 -3,84 0,000
m 0,624*** 0,0377 16,54 0,000

Fonte: Elaboracdo prépria.
Nota: ***significativo a 1%, **significativo a 5%, *significativo a 10%

Todavia, o agregado monetario modificado m, estd positivamente relacionado a
desigualdade de renda, diferentemente do previsto pela teoria apresentada. Acredita-
mos que esse resultado possa estar atrelado ao fato de que a varidvel m,, por represen-
tar apenas o valor incremental do agregado monetario M4, ou seja, M4 — M3, esteja
fortemente influenciada pelos titulos do tesouro de altaliquidez. Sabemos que, apesar
de os titulos do tesouro estarem cada vez mais acessiveis a populagdo, em geral, os
mais favorecidos tém mais facilidade na compra desses titulos e podem proteger e até
aumentar seu patriménio em momentos nos quais as autoridades elevam a remune-
ragao dos titulos para efetuar sua politica monetdria. Diante disso, a varidvel m, pode
nos indicar que a politica monetdaria com altas taxas de juros aumenta a distancia en-

tre ricos e pobres.
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Embora varidveis importantes como inflagdo, taxa de juros e crescimento econd-
mico tenham sido retiradas do modelo para adequagdo ao VEC, entendemos que nio
houve prejuizo significativo aos resultados uma vez que as varidveis m,, m, e my e m,
podem também nos indicar indiretamente o comportamento das taxas de juros, da

inflagdo e do crescimento econdmico.

4. Consideracoes finais

O objetivo deste artigo consistiu em analisar a desigualdade de renda sob a ética do
sistema financeiro nacional. As diversas crises pelas quais passou o sistema financei-
ro em periodos anteriores ao Plano Real traziam grandes dificuldades para a aborda-
gem do tema nessa perspectiva. A queda recente do indice de Gini impulsionou di-
versos autores a buscarem explicar os motivos pelos quais se deu este declive, e aqui
levantamos a hipotese de que o sistema financeiro - agregados monetérios — possa ter
auxiliado.

Embora comumente associado aos investimentos, ao financiamento e a tantas ou-
tras atribuicoes que realmente lhes competem, verificou-se que o papel social que o
sistema financeiro pode vir a desempenhar é ainda mais amplo, podendo ser utiliza-
do como mais um instrumento para redugdo das diferencas entre ricos e pobres.

Todavia, em cenarios de elevadas taxas de juros, o sistema pode ser um gerador de
desigualdade na medida em que remunera, nesse cenario, assimetricamente a riqueza
dos mais ricos. A politica monetaria executada pelo Bacen efetua o controle da esta-
bilidade dos pregos através da manutencao da taxa de juros, por conseguinte, uma
elevagdo das taxas de juros é, em geral, uma consequéncia do aumento da inflagao.

Desse modo, concluimos que somente ferramentas relativas ao sistema financeiro
sao insuficientes para reduzir a desigualdade de renda. O ambiente macroecondémico
tem forte influéncia nessa questdo. A estabilidade monetaria obtida com o Plano Re-
al foi um importante passo nessa dire¢do. Atualmente, a crise fiscal e institucional
brasileira coloca novos riscos e pode prejudicar o desempenho do setor financeiro no

tocante a equidade de renda.
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