UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
FACULDADE DE CIENCIAS ECONOMICAS
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA E RELACOES INTERNACIONAIS

TOBIAS AUGUSTO JUNG DE CARVALHO

POLITICA MONETARIA E DISTRIBUICAO DE RENDA: UM COMPARATIVO
ENTRE BRASIL, ESTADOS UNIDOS, IRA E REINO UNIDO

Porto Alegre
2018






TOBIAS AUGUSTO JUNG DE CARVALHO

POLITICA MONETARIA E DISTRIBUICAO DE RENDA: UM COMPARATIVO
ENTRE BRASIL, ESTADOS UNIDOS, IRA E REINO UNIDO

Trabalho de concluséo submetido ao Curso de
Graduacdo em Relacdes Internacionais da
Faculdade de Ciéncias Econémicas da UFRGS,
como requisito parcial para a obtencdo do titulo
de Bacharel em Relagdes Internacionais.

Orientador: Prof. Dr. Marcelo Milan

Porto Alegre
2018



CIP - Catalogacao na Publicacdo

Carvalho, Tobias Augusto Jung de

POLITICA MONETARIA E DISTRIBUICAO DE RENDA: UM
COMPARATIVO ENTRE BRASIL, ESTADOS UNIDOS, IRA E
REINO UNIDO / Tobias Augusto Jung de Carvalho. --
2018.

62 f.

Orientador: Marcelo Milan.

Trabalho de conclusdo de curso (Graduag¢do) --
Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Faculdade
de Ciéncias Econdmicas, Curso de Relacdes
Internacionais, Porto Alegre, BR-RS, 2018.

1. Politica monetéria. 2. Taxa de juros. 3.
Distribuic&o de renda. 4. Coeficiente de Gini. 5.
Participacdo dos mais ricos na renda. I. Milan,
Marcelo, orient. II. Titulo.

Elaborada pelo Sistema de Geragdo Automatica de Ficha Catalografica da UFRGS com os dados
fornecidos pelo(a) autor(a).



TOBIAS AUGUSTO JUNG DE CARVALHO

POLITICA MONETARIA E DISTRIBUICAO DE RENDA: UM COMPARATIVO
ENTRE BRASIL, ESTADOS UNIDOS, IRA E REINO UNIDO

Trabalho de conclusdo submetido ao Curso de
Graduagdo em Relagfes Internacionais da
Faculdade de Ciéncias Econémicas da UFRGS,
como requisito parcial para a obtencdo do titulo
de Bacharel em Relacgdes Internacionais.

Aprovado em: Porto Alegre, 7 de dezembro de 2018.

BANCA EXAMINADORA:

Prof. Dr. Marcelo Milan — Orientador
UFRGS

Prof. Dr. Alessandro Donadio Miebach
UFRGS

Prof. Dr. Mauricio Andrade Weiss
UFRGS



AGRADECIMENTOS

Gostaria de agradecer, em primeiro lugar, 8 UFRGS, a Universidade Federal do Rio
Grande do Sul, universidade publica e de qualidade, que investe nos alunos sob o principio de
que a formagdo académica e cientifica é essencial ao desenvolvimento de um pais. Vida longa
as universidades publicas brasileiras.

Agradeco também aos meus familiares pelo apoio nos dltimos anos, e a todos 0s amigos
(colegas ou professores) que fiz no meu percurso dentro da universidade. Especialmente,

agradeco a meu orientador, Marcelo Milan, pelo resultado deste trabalho.



RESUMO

Este trabalho tem por objetivo discutir os possiveis efeitos do principal instrumento de politica
monetéria, ou seja, a taxa de juros sobre a distribuicdo de renda (medida por indicadores como
o indice de Gini e a participacdo da renda da parcela mais rica da populacdo na renda total),
para uma selecdo de paises com base nos niveis de desenvolvimento e regimes de politica
monetaria que podem trazer conclusdes pertinentes ao tema. Para isso, buscou-se
primeiramente um entendimento da teoria econdmica sobre a politica monetéria, sobre a
distribuicdo de renda e sobre como as duas variaveis podem se relacionar, pelo que se produziu
até agora na literatura académica. Finalmente, fez-se uma anélise preliminar de dados a partir
de quatro paises: Brasil, Estados Unidos, Ird e Reino Unido. Os resultados apontaram para uma
provavel relacdo forte e positiva entre taxa de juros e distribuicdo de renda, de modo a sugerir
que politicas expansionistas teriam possivelmente algum poder de redistribuir renda de modo
mais igual, e que politicas contracionistas podem redistribuir renda de modo mais desigual, e

néo apenas no curto prazo.

Palavras-chave: Politica monetéria. Taxa de Juros. Distribuicdo de renda. Coeficiente de Gini.

Participagdo dos mais ricos na renda.



ABSTRACT

This paper aims to discuss the possible effects of the main monetary policy instrument, ie, the
interest rate on the distribution of income (measured by indicators such as the Gini index and
income of the richest part of the population in total income), for a selection of countries based
on levels of development and monetary policy regimes, which can draw conclusions pertinent
to the theme. To do so, we first sought an understanding of economic theory about monetary
policy and distribution of income, and about how the two variables can be related, via what was
so far produced in the academic literature. Finally, preliminary data analysis was done for four
countries: Brazil, the United States, Iran and the United Kingdom. The results pointed to a likely
strong and positive relation between interest rates and income distribution, in order to suggest
that expansionary policies would possibly have some power to redistribute income more evenly,
and that contractionary policies can redistribute income in a more unequal way, and not just in

the short term.

Keywords: Monetary policy. Interest rate. Income distribution. Gini coefficient. Participation

of the richest in income.



SUMARIO

O 1V 121015 1007\ 1T 9

2 POLITICA MONETARIA E DISTRIBUICAO DE RENDA: ELEMENTOS

CONCEITUAIS E OPERACIONALS ..ottt 15
2.1 ATEORIA E APOLITICAMONETARIA .....coooiieieetceeeeeeee e ere s, 15
2.1.1 O regime de metas de INFIACAOD...........ccceeviiii i 20
2.2 ATEORIA E A MENSURACAO DA DISTRIBUICAO DE RENDA .......cccoovveveeiennn. 22
2.3 CONSIDERAGCOES PRELIMINARES .......c.cot ittt 27

3 POLITICA MONETARIA E DISTRIBUICAO DE RENDA: REVISAO DA

LITERATUR A et et 29
3.1 A ABORDAGEM HETERODOXA ..ottt 29
3.2 A ABORDAGEM ORTODOXA ... .ottt 36
3.3 CONSIDERAGCOES PRELIMINARES ........oooiieieieeeeeeeeeeesessee e ieeeseseseesesss s 41

4 EVIDENCIA EMPIRICA PRELIMINAR: POLITICA MONETARIA E

DISTRIBUICAO DE RENDA EM EXPERIENCIAS SELECIONADAS .......c.cccvevuree, 43
4.1 EVIDENCIAS EMPIRICAS ..ottt 43
4.1.1 Politica monetéaria e distribuicéo de renda no Brasil ...........ccccoevniiiiiicnccenn, 44
4.1.2 Politica monetaria e distribuicéo de renda nos Estados Unidos ..............cccccvevvennen. 47
4.1.3 Politica monetaria e distribuicdo de rendano Ira..............cccooveveivcii i, 50
4.1.4 Politica monetaria e distribuicdo de renda no Reino Unido..........c.ccceevveieieciieenen, 52
4.2 CONSIDERACOES PRELIMINARES .........coeiveieieeeteeesessee s enessenaasen s, 54
5  CONSIDERACOES FINAIS ......ooveiieeerceeeeteeeee ettt es st 57

REFERENCIAS ..o e et e e et e et e e e s e e er et e e et e e s e e s et e e e s e e es e e s et e s ere e s 59






1 INTRODUCAO

O cenario internacional, desde o fim do século XX, apresentou mudancas importantes que
acabaram ditando a implementacdo de politicas econbmicas dos paises, aos quais sdo feitas
recomendacdes para seguir padrdes de politicas baseados em determinados preceitos econémicos
ortodoxos (GORE, 2000). Para esse mainstream da economia, a politica monetaria (seja pelos juros
ou pela emissdo de moeda) é neutra, ou seja, ndo é capaz de afetar o nivel de emprego a longo
prazo (MOLLO, 2004). Isso quer dizer que qualquer tentativa de ajustar a taxa de juros em
desacordo com seu referencial de mercado seria custoso para uma economia, gerando distorgdes
que a deixariam mais longe do equilibrio. Grande parte da literatura que discorda desses preceitos
(como de teoricos keynesianos e pos-keynesianos), no entanto, chama a atengéo para a ideia de que
a politica monetéria pode sim ter efeitos importantes em relacdo ao emprego, uma vez que a moeda
ndo é neutra, e que, portanto, deve ser usada como instrumento de politica para regular dindmicas
reais importantes da economia (COWELL, 2007).

O cenario internacional € tomado por preceitos econdmicos cuja predominancia € pouco
contestada, mesmo que segui-los cegamente possa trazer maleficios a uma economia. O receituario
econémico ortodoxo, ao introduzir medidas como a adogéo do sistema de metas de inflacdo, pouco
aperfeicoado a choques de oferta, faz com que a ciéncia esteja aquém do que urge no mundo real
(KANCZUK, 2004). Decisbes de politica econdmica, tomadas somente baseadas em manuais, tém
poder de afetar diretamente a vida de muitas pessoas.

E relevante pensar que existe uma predominancia pouco saudavel a diversidade cientifica,
tanto no meio académico quanto no que acaba passando para as decisdes governamentais e as
expectativas de mercado, ainda viciadas nesses preceitos que ganharam forca no contexto dos anos
1990 (CARVALHO et al, 2007).

Este trabalho tem por objetivo avaliar os efeitos do principal instrumento de politica
monetaria, ou seja, a taxa de juros, sobre a distribuigcdo de renda (medida por indicadores como o
indice de Gini e a participacdo da parcela mais rica da populacdo na renda), em uma selecéo de
paises que podem trazer conclus@es pertinentes ao tema.

Como objetivo geral, busca-se entender a relagdo entre os efeitos da politica monetaria na
distribuicdo de renda. Para isso, pretende-se fazer uma analise de quatro paises — Brasil, Estados
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Unidos, Ird e Reino Unido — que apresentem diferencas macroecondmicas pertinentes a uma
andlise objetiva que esclareca essa relacdo, que pode mostrar que um aumento (ou uma diminui¢éo)
na taxa de juros provoca uma distribuicdo progressiva (ou regressiva) no nivel de renda, além da
possibilidade de concluir-se que a desigualdade é neutra em relacao aos efeitos da taxa de juros.

Quanto aos objetivos especificos, busca-se, primeiramente, encontrar, nas teorias
econdmicas, 0s principais esclarecimentos sobre 0s conceitos que permeiam o trabalho. Que
relacdo pode existir, segundo a literatura, entre taxa de juros e distribuicdo de renda? Como essa
relacdo pode intensificar-se ou anuviar-se a depender de determinadas realidades econémicas?
Quais variaveis devem ser levadas em conta de acordo com as teorias econdmicas?

Como justificativa, traz-se a tona a questdo da desigualdade por ela ser, por si s6, um tema
relativamente pouco debatido no meio académico, se comparado a questdes envolvendo emprego
ou produto, a0 mesmo tempo em que a distribuicdo de renda pode ser determinante na dindmica de
uma economia, seja por indicar o padréo de consumo quanto para guiar os agentes nas decisoes de
investimento, além de ser um indicador de bem-estar social (COWELL, 2007). Nesse sentido, a
juncédo dos temas de politica monetaria e distribuicdo de renda apresenta uma novidade no caso
brasileiro. Ao mesmo tempo em que ja houve algumas pesquisas que quiseram relacionar as duas
variaveis, elas ndo se propuseram a relaciona-las para o caso brasileiro, apenas analisando casos
especificos de outros paises (THORBECKE, 1997; BULLARD, 2014; COEURE, 2012).

Ademais, uma vez que ainda ha pouca producdo académica que caminhe na direcdo
contréaria do mainstream, e ainda menos que relacione especificamente as duas variaveis que este
trabalho se propde a relacionar, entende-se que ele tem relevancia para o debate cientifico, trazendo
a tona uma questdo importante, ainda atual, mesmo que de discussdo pouco convencional.

Além disso, um maior apuramento em estudos como este poderiam trazer maior clareza
para que as decisfes de politica monetaria fossem tomadas com mais informacdes, uma vez que
pode comprovar-se ou nao essa relacdo. Como as Ciéncias Econdmicas sdo de interesse da
populacéo, ao ajudar a determinar o emprego, a renda, sua distribuicdo e muitas outras variaveis
importantes para o bem-estar das pessoas, € de se esperar que varias possibilidades sejam revisadas.

Finalmente, cita-se que o tema é de importancia pessoal, pelo entendimento de que a
desigualdade social ndo pode ser vista como um assunto secundario. Em um pais como o Brasil,
em que o tema da distribui¢do foi por tantos anos posto de lado, visto como uma consequéncia

futura do crescimento, ainda que houve periodos em que se pode observar um crescimento puxado
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pela reducdo da desigualdade (BIANCARELLI, 2014), é necessario que esses temas sejam
revistos, para que a taxa de juros ndo sejam determinada de maneira aleatdria ou sem que se haja
uma completude maior de informacoes.

E importante reiterar que a politica de fixacdo da taxa juros tem poder de influenciar,
mesmo que indiretamente, variaveis importantes na economia, como investimento, nivel de
emprego (j& que um juro mais alto faria com que os empresarios preferissem ndo investir seu
dinheiro no lado real da economia, e sim em aplicacGes financeiras), consumo (via crédito
facilitado pela taxa de juros baixa e salarios advindos de um aumento no nivel de emprego),
inflacdo (visto que um processo inflacionério é mais prejudicial a agentes que ndo podem reajustar
Seus prec¢os, e 0 aperto monetério da taxa de juros pode ter a capacidade de frear a inflacdo) e a
renda real (uma vez que um aumento na taxa de juros provoca um aumento na renda de rentistas)
(OMAR, 2008). Mais importante, a taxa de juros fixada pelo Banco Central influencia a taxa de
juros de mercado. Por todos esses caminhos, observa-se, adotando uma perspectiva tedrica
heterodoxa-keynesiana, que a taxa de juros tem capacidade de afetar a distribuicdo da renda, seja
pessoal ou funcionalmente (CARVALHO et al, 2007).

No entanto, ha outros meios de influenciar a variavel da distribuicdo de renda, seja por meio
da politica fiscal, do salério real, de investimentos em educacao (e, portanto, da produtividade), de
politicas sociais, entre outros fatores e instrumentos (SKARE; STJEPANOVIC, 2014). Para que
se pudesse controlar melhor esses determinantes, entretanto, optou-se pelo estudo de um nimero
pequeno de paises para que se fizesse entre eles uma comparacgdo. Usando dois principais critérios
de escolha, cruzando variaveis de paises desenvolvidos e em desenvolvimento (ainda que nenhum
dos paises selecionados seja pequeno e de economia insignificante no contexto internacional) com
paises que utilizam o sistema de metas de inflacdo com os que ndo o utilizam.

Do ponto de vista metodologico, faz-se uma revisao teérica dos conceitos principais aqui
abordados, além de uma secdo destinada ao referencial tedrico e aos estudos empiricos ja existentes
sobre 0 tema. A pesquisa segue uma revisao de literatura que permite apropriar-se melhor dos
temas, em uma fase exploratoria em que € provavel que os conceitos teoricos heterodoxos ganhem
em importancia, visto que a maioria desses trabalhos ja existentes partem desses pressupostos, uma
vez que a relacdo a ser analisada pela pesquisa ndo é relevante para o mainstream. Por fim, ha a
parte destinada a coleta de dados. Para a selecdo dos dados pertinentes a pesquisa, este trabalho
recorre aos numeros oficiais dos quatro paises (por meio do banco de dados do Banco Mundial)
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relativos a juros nominais e reais (descontada a taxa de inflagcdo), de modo a relacioné-los com
medidas de desigualdade como o coeficiente de Gini e a concentragdo da renda dos percentis mais
ricos da populacéo, tidos por Hoffmann (1998) como medidas apropriadas de desigualdade. Foram
elaborados gréaficos que fazem um recorte temporal proximo ao século XXI, com o objetivo de
buscar relacOes claras entre as duas variveis e verificar se existe uma relacdo, positiva ou negativa,
entre politica monetaria e distribui¢do de renda, contribuindo para o debate cientifico.

Foram escolhidos paises desenvolvidos porgque esses apresentam, em média, niveis de
inflacdo menores que os subdesenvolvidos (BERNSTEIN; PATEL, 1952), de modo que torna-se
importante pensar a relacdo entre taxa de juros e a distribuicdo da renda sob esse contexto,
principalmente ap0s a crise de 2008, em que os estados tém reduzido suas taxas de juros a niveis
minimos (PEREA; KASHAMA, 2017). Da mesma forma, € interessante fazer uma leitura de como
a distribuicdo da renda responde ao grande namero de fatores que determinam a taxa de juros,
testando dados de tendéncias recentes de politica monetaria e comparando-os com medidas de
desigualdade para que uma possivel causalidade se faca ver de forma mais clara.

Em seguida, objetiva-se desenvolver uma se¢do dedicada a revisdo de literatura ja existente
sobre estudos empiricos (Thorbecke, 1997; Bullard, 2014; Coeuré, 2012), seja sobre 0s paises que
serdo o objeto da pesquisa empirica ou ndo. Ha um nimero nao desprezivel de literatura sobre a
situacdo dos Estados Unidos relacionando politica monetéria e desigualdade. Esse material pode
ser Util para uma maior compreensdo do tema e para a parte final do trabalho, uma vez que pode
elucidar questdes que surgiram nos processos das pesquisas € guiar caminhos pertinentes na
escolha das variaveis.

ApOs essas etapas, na realizacdo do estudo empirico, foram elaborados graficos de
dispersdo em que se relacionam os diferentes dados ja mencionados de distribuicdo de renda com
as taxas de juros dos paises, com o objetivo de verificar correlagcdes apds um discorrimento sobre
as idiossincrasias dos paises que sejam relevantes a analise. Nesta secdo, é importante verificar se
as relagdes sobre as quais o trabalho versou sdo observaveis na realidade ou néo.

Ou seja, a secao final do trabalho, ainda que seja uma parte exploratdria, em que foram
analisados alguns condicionantes e fungdes dos Bancos Centrais nesses paises (ainda que
aproveitando-se dos conceitos ja apropriados), & principalmente de pesquisa empirica e
quantitativa, utilizando-se de uma coleta de dados em que varidveis foram relacionadas com o

objetivo de responder a pergunta principal da pesquisa. Cotejando-se 0s nimeros de um periodo
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das taxas de juros reais dos quatro paises analisados com os indices de distribuicdo de renda, e
pondo essas comparac¢des em contexto com as peculiaridades de cada pais, desejou-se chegar mais

perto de uma concluséo acerca da relacédo entre as duas variaveis.
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2 POLITICA MONETARIA E DISTRIBUICAO DE RENDA: ELEMENTOS
CONCEITUAIS E OPERACIONAIS

Este capitulo tem por objetivo esclarecer os principais conceitos e procedimentos, no caso
da politica monetaria abordados no trabalho. Para isso, busca-se o aporte tedrico da ciéncia
econdmica, de modo a tracar panoramas sobre politica monetaria e distribuicdo de renda. Como a
teoria econdmica Vvé a politica monetaria? Dessa forma, qudo importante é pensar na questdo da
desigualdade e como ela é medida? Respondidas essas questdes, pode existir uma maior
compreensdo sobre os conceitos quando eles forem relacionados nos capitulos subsequentes.

Paralelamente, busca-se compreender como as teorias explicam esses fenémenos nos dias
de hoje, pondo em discussdo o Novo Consenso Macroecondmico e o regime de metas de inflacdo,
gue ganharam relevancia teorica no fim do século XX. O entendimento desses fatores torna-se

essencial para que o contexto atual ndo escape a analise. Sendo vejamos:

2.1 ATEORIA E A POLITICA MONETARIA

A compreensdo da politica monetéaria ndo é simples. Uma abordagem geral sobre os
conceitos que a caracterizam €, por consequéncia, essencial para que se possa relacionar dados
sobre 0 andamento de politicas monetarias com outros indicadores, como os de distribuicdo de
renda.

Segundo Carvalho et al. (2008), a politica monetéaria deve ser entendida a luz das principais
teorias e escolas econémicas, buscando defini¢des e o entendimento de como ela afeta a economia.
Essa compreensdo passa por teses muito diferentes. Para os keynesianos e pds-keynesianos, por
exemplo, ela é capaz de afetar 0s niveis de emprego no curto ou no longo prazo, isto €, a moeda
ndo é neutra, e pode afetar os motivos e decisGes dos agentes, fazendo da politica monetaria um
método eficaz para alterar variaveis reais. Para Bauman e Gongalves (2016), por exemplo, a
politica monetaria é uma ferramenta a disposi¢cdo dos governos para influenciar as oscilagdes
causadas pelos ciclos econdmicos, isto ¢, determinar a demanda agregada de modo que se ajuste o
crescimento, sendo 0s Bancos Centrais 0s responsaveis por sua conducao.

Os principais instrumentos de politica monetéria sdo trés: fixacdo compulsoria de reservas

bancarias, determinacgdo da taxa de juros das operagdes de redesconto e compra e venda de titulos
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publicos (operacdes de mercado aberto). Os dois primeiros afetam a capacidade dos bancos
comerciais de conceder crédito de curto prazo para satisfazer as necessidades das firmas e
consumidores. E, no caso das primeiras, € diretamente proporcional ao volume de produto gerado
pelas firmas, que afeta as decisdes de producdo (MANKIW, 2008). Assim, fica evidenciada a
dependéncia que a firma tem com o banco, uma vez que qualquer necessidade de recursos é
fornecida por essa instituicdo, sob a forma de moeda (CARVALHO et al., 2008).

A compra e venda de titulos pode afetar decisdes de investimento, uma vez que ha um
trade-off entre adquirir um ativo de capital (como, por exemplo, uma méaquina) e um ativo
financeiro (como, por exemplo, um titulo publico ou privado). Para se adquirir um ativo de capital,
a iliquidez deste deve ser compensada pela sua eficiéncia marginal de capital, ou a taxa de
rendimento esperado. Uma menor taxa de redesconto e menor fixacdo de compulsério podem nao
bastar para estimular a tomada de crédito para investimento. Nesse caso, € necessaria a
recomposicao de portfolios com objetivo de torna--los mais iliquidos mas mais rentaveis. Também,
é necessario que haja uma demanda reprimida de empresarios anterior ao aumento de oferta de
crédito bancério, disponibilizada pela diminuicdo da taxa de redesconto e compulsoério, para que
haja uma contrapartida produtiva, isto é, investimento (CARVALHO et al., 2008).

De acordo com a interpretacao de Carvalho et al. (2008) de Keynes, a economia possui duas
esferas de circulacdo de moeda: a industrial (moeda serve como meio de troca) e a financeira
(moeda serve como ativo em si). A acdo da politica monetaria para frear o desemprego consistiria
em transformar moeda-ativo em moeda-meio-de-troca. Isto é, levar moeda da esfera financeira para
a industrial, estimulando a composicdo de portfolios que contenham itens comercializados na
circulacdo industrial (iliquidos), mas que podem render lucros compensadores em relagao aos juros
oferecidos pelos ativos liquidos da circulacdo financeira. Como a politica monetéria ndo age
diretamente na circulacdo industrial, e sim atua indiretamente na inducdo do vazamento de moeda
nessa direcdo, o comportamento dos agentes importa, pois as decisdes de recomposicéo de portfolio
sdo baseadas em calculos subjetivos, variaveis esperadas, cenarios futuros. Entdo, a eficacia da
politica depende do comportamento dos agentes, que podem decidir por trés vias: reter 0 acréscimo
de moeda, comprar papéis financeiros e/ou comprar ativos de capital (CARVALHO et al., 2008).

Segundo Gremaud et al. (2006), a funcéo de demanda por bens de capital exibe uma baixa
elasticidade--juros, segundo a teoria dos velho--keynesianos, que vai ao contrario da teoria

keynesiana. Uma politica de gastos publicos, ou fiscal, causaria um efeito maior sobre o nivel de
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emprego, e ndo haveria necessidade de um esfor¢co econdmico tdo grande como o de diminuir a
taxa de juros.

Tobin contrariava essa teoria, utilizando-se do g de Tobin, um coeficiente que ajuda a
entender como a politica monetaria pode afetar variaveis reais da economia. Ele é dado pelo valor
de mercado das a¢Ges de uma firma dividido pelo custo contabil de seu capital. Considerando essas
duas variaveis, € possivel avaliar a atratividade de um investimento. Quando g é maior que 1,
adquirir novos bens de capital € recompensador, se comparado com o valor de mercado da firma.
Juntando isso com a politica monetéaria, vé--se que um aumento na oferta de moeda faz com que
haja mais recursos nas maos dos agentes, o que aumenta o gasto agregado (CARVALHO et al.,
2008).

Falando sobre os juros, Bianchi (1977) argumentava que eles sdo classificados pelos
keynesianos como o preco da rendncia a liquidez, relacionando os precos atuais com os futuros.
Dessa forma, fixa-se uma taxa de referéncia na economia que nao é mais dada pela demanda por
moeda. Ainda segundo Gremaud (2006), a taxa de juros real é esse preco com a corre¢cdo monetaria
descontada. O comportamento da taxa determina escolhas dos agentes em relacao a investimento
(uma vez que existe o trade-off entre investir ou deixar o dinheiro aplicado), além do grau da divida
publica. Ademais, o juro é também renda para credores e saida de recursos para devedores, de
modo que a taxa vigente tem poder de afetar muitos agentes em uma economia.

Criado por John Hicks e Alvin Hansen, o0 modelo IS-LM se propde a expressar 0sS
movimentos basicos da macroeconomia, sendo a curva IS (investment saving) o conjunto de
situacOes de equilibrio no mercado de bens, e a curva LM (liquitity preference money supply) o
conjunto de pontos de equilibrio no mercado monetario, representadas no plano renda e taxa de
juros (MANKIW, 2008). Para os velho--keynesianos, a elasticidade--juros do investimento é muito
baixa, de modo que a curva IS € basicamente vertical, fazendo da politica monetaria um
instrumento ineficaz, e da politica fiscal, um instrumento eficaz, situacdo conhecida como
armadilha da liquidez (CARVALHO et al., 2008).

Ainda segundo Carvalho et al. (2008), a teoria monetarista se baseia nas premissas de que
a moeda € ndo--neutra no curto prazo e de que ha um tripé econdmico, baseado na taxa natural de
desemprego, na curva de Phillips de curto prazo e nas expectativas adaptativas. A taxa natural de
desemprego corresponderia a taxa corrente de desemprego, caso ndo houvesse intervencdo na

politica monetaria da economia. Essa taxa representa um unico ponto de equilibrio em que todos
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agentes econémicos tém as suas preferéncias satisfeitas. Nesse ponto de equilibrio vigora apenas
dois tipos de desemprego: desemprego friccional (temporario): trabalhadores estdo na transicdo de
um emprego para outro; e voluntario: o salario remunerado € menor que a satisfacdo das horas de
lazer, e o trabalhador opta por ndo trabalhar.

A expectativa de inflacdo é baseada na expectativa para o periodo anterior, junto com o erro
de célculo do passado (ARESTIS, 2014). A taxa de desemprego corrente diminui em relacdo a taxa
natural, pois trabalhadores pensam que o aumento do salario nominal corresponde ao aumento do
salario real, pois eles formam suas expectativas de inflagdo com base nas informac6es do passado,
e ndo percebem o aumento dos precos. Posteriormente, os trabalhadores descobrem, no momento
da compra, que sofreram uma ilusdo monetaria (CARVALHO et al., 2008).

Seguindo nas diferentes perspectivas tedricas da politica monetaria, 0s novo--classicos
acreditam na sua ineficacia como politica de aumento do produto. Uma das principais diferencas
dos novo--cléssicos em relagdo aos monetaristas era de que Robert Lucas, o principal teérico novo-
classico, acreditava que os agentes eram maximizadores de satisfagdo, otimizando as informacGes
e ndo olhando s6 para o passado para formar expectativas, mas eram forward--looking também, ou
seja, formando previsdes do futuro na hora das tomadas de decisdo. Para Lucas, ao saber que uma
politica econdmica sera implementada, os agentes econdmicos se antecipam homogeneamente a
ela, alterando suas expectativas e anulando o efeito de tal politica, ndo modificando o nivel de
emprego (ARESTIS, 2014).

Em uma reedicdo da curva de Phillips (que mostrava a relacdo inversa entre inflacdo e
desemprego), Lucas argumentou que, no curto prazo, a politica monetaria de surpresa pode gerar
um aumento no emprego e no produto, mas que esse choque logo sera corrigido e o emprego voltara
ao nivel anterior. No longo prazo, portanto, quando ndo ha choques de demanda ou monetérios, 0
produto da economia ndo pode ser alterado por politicas macroeconémicas, que apenas elevam o
nivel geral de precos (CARVALHO et al., 2008).

Como parte da teoria novo--classica de que as decisdes imprevisiveis dos governos geram
incertezas e de que as politicas monetarias geram apenas inflacdo (Teoria Quantitativa da Moeda),
passou a crescer na economia p0s--1970 a ideia de que os Bancos Centrais deveriam ser
independentes e de que os paises deveriam agir de acordo com metas de inflacdo (KYDLAND;
PRESCOTT, 1977). Assim, os Bancos Centrais teriam mais credibilidade, j& que a politica

monetaria estaria delegada a um agente confiavel e preocupado unicamente com a inflacéo, e nao
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necessariamente com a expansdo da producgdo, o que resultaria em uma tentativa de reacdo inocua.
Economistas keynesianos e monetaristas, no entanto, discordam dessa tese (CARVALHO et al.,
2008).

Segundo Oreiro e Neves (2008), o Novo Consenso Macroecondmico® da década de 1970,
protagonizado pelas gestbes liberais de Ronald Reagan nos Estados Unidos e de Margareth
Thatcher no Reino Unido, trouxe a nog¢do de que ndo haveria um trade-off entre desemprego e
inflacdo no longo prazo, de modo que a politica monetaria deveria servir somente para a
manutencdo da estabilidade do valor da moeda, marcando o final de uma era de gestdo keynesiana
da politica econbmica dos paises no pos-guerra. Nesse contexto, as taxas de juros passaram a ser
vistas pelo mainstream como o instrumento principal de politica monetéria.

Para Sargent e Wallace (1975), o nivel de precos fica indeterminado quando acontece a
fixacdo dessa taxa, fazendo que a autoridade monetéaria ajuste a oferta de moeda. Taylor (1993)
desenvolveu a teoria de que a autoridade fixaria uma taxa de juros que fosse uma resposta a inflagéo
esperada, de modo que o nivel de precos respondesse a queda do estimulo a liquidez. Paralelamente
a essa mudanca de percepcdo quanto a taxa de juros, a politica monetaria torna-se a principal
ferramenta dos governos, por pouco afetar variaveis no longo prazo e por muito determina-las no
curto prazo.

Como mudanca na dindmica das classes sociais a partir dessa fase capitalista de
financeirizacdo, Stockhammer (2000) estabelece que enquanto os trabalhadores recebem seu

salario e os capitalistas os lucros, uma nova classe surge: a dos rentistas, que recebem juros e

! Mikhailova e Piper (2012) tentam sumarizar os principais aspectos da literatura sobre o Novo Consenso
Macroecondmico: "l - a longo prazo ndo ha um trade-off entre inflacdo e desemprego, ou seja, se fosse tracada uma
curva de Phillips relativa & economia no longo prazo, a mesma seria vertical. Assim sendo, admite-se que mudancas
na demanda agregada ndo exercem influéncia sobre o nivel de produto a longo prazo, apenas se refletindo sobre o nivel
de precos. Produto e emprego no longo prazo sdo determinados por fatores reais do lado da oferta; Il - tal trade-off é
valido no curto periodo, originando uma Curva de Phillips negativamente inclinada neste caso, e permitindo que a
demanda agregada determine o produto real a curto prazo; Ill - a preocupagdo principal na condugdo da politica
econdmica aparenta ser a estabilidade de precos. Apesar da aceitagdo de que a demanda agregada influencia o nivel do
produto real no curto prazo, verifica-se a ndo preocupagdo quanto ao direcionamento do nivel da demanda agregada
para fins de condugdo do crescimento econdmico; IV - para a consecugdo do objetivo central do controle inflacionario,
a orientacdo é de que a forma de politica publica a ser adotada seja a monetaria. A politica fiscal pode ser encarada
como de menor importancia no campo do Novo Consenso Macroecondmico; V - opcdo pela regra, em detrimento da
discricionariedade, na conducéo da politica econémica, a qual, em conformidade com a exposic¢éo acima, resume-se a
politica monetaria. A regra a ser seguida toma a forma de uma regra de Taylor; VI - os agentes formam suas
expectativas de forma racional, avaliando e antecipando politicas do governo. Proclamam-se necessarias a
independéncia da autoridade monetaria nacional e a credibilidade e a transparéncia no uso do instrumental de politicas
publicas. Por fim, pode-se acrescentar que a teoria relativa ao Novo Consenso Macroecondmico preza pela existéncia
de uma &ncora nominal, sob a forma, por exemplo, da adocéo do regime de metas de inflagdo." (p. 7)
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dividendos, além dos ganhos de capitais de suas a¢Ges. Esse processo, antes de mais nada, faz com
que o capitalista opte por investimentos com ganhos mais imediatos que agradem aos acionistas,
em detrimento de investimentos de capital fixo. Opta-se pelo crescimento financeiro no lugar do
investimento no setor real da economia, 0 que gera impacto permanente no emprego. Ora, se esse
impacto ndo fosse o bastante, a determinacdo da taxa de juros tem poder de influenciar a
distribuicdo da renda de maneira a, além de ser instrumento, também ser mecanismo de
transferéncia de renda para esse setor da populacao. Ou seja, uma mudanca na politica de juros tem
poder de determinar o emprego, €, logo, a renda dos trabalhadores; o preco do credito, €, logo, o
grau de endividamento dos devedores; e o grau de retorno dos rentistas, fazendo com que a
distribuicdo da renda se modifique.

Abre-se, a seguir, uma breve secdo sobre o regime de metas de inflacdo, que serve como

um dos critérios utilizados como escolha dos paises analisados na pesquisa.

2.1.1 O regime de metas de inflacéo

O regime de metas de inflacdo € um mecanismo que comecou a ser adotado na década de
1990, primeiramente na Nova Zelandia e no Canada, e que tem como objetivo diminuir e estabilizar
as taxas de inflacdo, utilizando-se uma meta periddica que deve ser atingida pelo Banco Central,
cujo principal instrumento é a taxa de juros. Quando a inflacdo se projeta acima da meta, 0 Banco
Central tem o dever de acionar a taxa de juros para conter o crédito e desestimular os investimentos,
desagquecendo a demanda agregada da economia para que a inflacdo ceda (CARVALHO et al,
2007). Ora, é mister lembrar que esse regime falha ao ndo identificar choques inflacionarios do
lado da oferta (como supersafras ou problemas de custos) e forcar a taxa de juros a subirem mesmo
assim, contendo a demanda em momentos de muita oferta e provocando efeitos adversos na
economia (KANCZUK, 2004). De qualquer maneira, foi um sistema altamente difundido a partir
do século XXI, e que tem o poder de determinar, em grande medida, o nivel da taxa de juros.

Sobre o regime de metas de inflacdo e seu surgimento historico, Carvalho et al. (2008)

argumentam:

O sistema de metas de inflacdo tem como ponto de partida dois pressupostos. O primeiro
esta relacionado ao fracasso do regime de regras de expansdo monetaria a la Friedman
(...), com destaque para as dificuldades enfrentadas pela politica monetarista adotada pelo
Federal Reserve (FED) nos EUA a partir de 1979, em funcdo, principalmente, da
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impossibilidade de se prever o comportamento da demanda por moeda em um sistema
financeiro caracterizado por inovacGes financeiras e mobilidade de capitais. O segundo é
0 pressuposto tedrico (...) de que a politica monetaria é in6cua para afetar variaveis reais
da economia de forma duradoura, como os niveis de produto e emprego, tomando como
base a hipotese de uma taxa natural de desemprego, determinada por fatores reais e
institucionais e, portanto, longe da influéncia da politica econdémica. Consequentemente,
a adogdo do regime de metas de inflagdo tem como caracteristica 0 reconhecimento
explicito de que o objetivo da politica monetaria € a manutencdo de uma taxa de inflacdo
baixa e estavel (p. 140).

Assim, um ponto ou uma banda é anunciado como objetivo geral da economia. Isso
aprimoraria a comunicacdo com o publico e mostraria credibilidade aos mercados (TELES;
NEMOTO, 2005). Prestacdes de contas e relatorios frequentes sobre a inflagdo sdo recomendados
ao Banco Central. Isso reduziria a incerteza quanto ao futuro da inflagdo, trazendo para o ambiente
econdmico transparéncia e uma certa flexibilidade a politica de juros. Por conseguinte, a politica
fiscal deve ser submetida a monetaria, ja que a existéncia de déficits poderia gerar descontrole na
emissdo monetaria, causando recrudescimento do aumento de precos (GOODFRIEND, 2007).

Mishkin (2000) argumenta que o regime de metas de inflagdo tem vantagens e desvantagens
para a economia. Ainda que aumente a credibilidade da autoridade monetaria e promova a
convergéncia das expectativas em torno da inflacéo, a rigidez do regime em relacdo a problemas
como choques de oferta faz com que se comprometa o crescimento econdmico e se opte por
politicas recessivas mesmo quando uma maior analise dos problemas econémicos apontaria para
outra solucdo. Além disso, o autor argumenta que o fato de o Consenso Macroecondmico exigir o
cambio flutuante deixa o pais mais vulneravel a ataques especulativos e evasdes de divisas, além
de criticas a defasagem entre a inflagcdo e a implementacdo da politica monetéaria.

No Brasil, o regime € adotado desde 1999, e as metas sdo definidas pelo Conselho
Monetério Nacional, composto pelo Ministro da Fazenda, o Ministro do Planejamento e o
Presidente do Banco Central. O Brasil utiliza um indice cheio (o indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo - IPCA, que inclui até precos administrados) e uma meta com
aproximadamente 2% de margem para piso e teto. O Comité de Politica Monetaria do Banco
Central se retne periodicamente para definir a taxa de juros condizente com o cumprimento da
meta de inflacdo (BRAGA; PEREIRA, 2014).

No manual de Carvalho et al. (2008) p6e-se que

"os defensores da adogcdo de metas de inflagdo, apoiados na hipétese da taxa natural de
desemprego, na curva de Phillips expectacional e no chamado viés inflacionario acreditam
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que o principal papel da politica monetaria € a manutencdo de uma taxa de inflacéo baixa
e estavel; acreditam ainda que essa politica ndo € um instrumento que pode estimular o
investimento e, consequentemente, reduzir o desemprego. Postulam que uma politica
monetaria que aumente a liquidez da economia (...), objetivando estimular o crescimento,
somente pode causar efeitos reais passageiros e efeitos inflacionarios permanentes (...)
Assim sendo, a politica monetaria ndo deve ser usada para estimular o crescimento
econdmico de um pais." (p. 144)

Para eles, o crescimento depende de fatores reais, e ndo de fatores monetarios. Alguns
economistas, no entanto, acreditam que, mesmo com a existéncia de uma taxa natural de
desemprego e da curva de Phillips, o regime ndo seria adequado, justamente por ser um desestimulo
a esse crescimento produtivo, baseado no investimento. Segundo a teoria de Keynes, a taxa de juros
baixa é necessaria para estimular o investimento produtivo em detrimento do especulativo, que se
torna atraente em contexto de juros altos, que, por sua vez, sdo a tendéncia sob o regime de metas
de inflagdo. A politica monetéria estimularia os animal spirits dos empresarios, fomentando o
emprego e o crescimento, ignorados pelos Bancos Centrais (ARESTIS, 2004).

Alguns economistas criticam o fato de o Brasil ainda seguir esse regime até os dias de hoje,
argumentando que a gestdo monetaria escolheu a estabilidade de precos a qualquer custo, em
detrimento do crescimento (MARTINS, 2014). N&o h& argumentos empiricos sélidos o suficiente
para se argumentar que o regime e os Bancos Centrais independentes trouxeram beneficios aos
paises que os adotaram, muito em consequéncia do fato de que os paises que adotaram o regime

vinham em uma tendéncia de desinflacédo e desaquecimento (CARVALHO et al., 2008).

2.2 A TEORIA E A MENSURACAO DA DISTRIBUICAO DE RENDA

Durante esta subsecdo, abordar-se-a teoria sobre a distribuicdo de renda, uma ramo tedrico
que tende a estar relegada a segundo plano dentro da sabedoria econémica, pelo menos até o
trabalho de Piketty (2013). Sua relacdo com variaveis como crescimento e desenvolvimento, no
entanto, ndo pode ser ignorada, uma vez que é indissociavel e mesmo imprescindivel para o bem-
estar social de um pais. Nesta subsecao, busca-se esclarecer a importancia da distribuicéo de renda
e mostrar como ela pode ser mensurada.

Hoffmann (1998) expde os principais conceitos relacionados ao tema da distribuicdo de
renda, e cita como medidas relevantes as estatisticas de tendéncia central, a dispersao e a assimetria.

A medida de tendéncia central € um valor em torno do qual se agrupam os valores observados de
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distribuicdo, sendo a mediana, a moda, ou a média (aritmética ou geométrica) usadas, dependendo
do critério de otimizacdo. As medidas de dispersao representam o quéo espalhados estdo os valores
da distribuicdo: a amplitude considera os dois valores extremos; a variancia é a media dos
quadrados dos desvios em relacdo a média da distribuicdo; o desvio padrdo é a raiz da variancia; e
0 desvio medio é média dos desvios padrdes. Esses dados mostram qudo dispersos estdo os valores
da média. J& a medida de assimetria é positiva quando h4 mais termos abaixo da média do que
abaixo da mediana, e vice--versa quando € negativa.

Medeiros (2012) define a Curva de Lorenz como um dos instrumentos mais importantes de
medida de desigualdade. E uma curva formada pelo ligamento dos pontos que correspondem aos
valores da proporcéo acumulada da populacao relacionados aos valores da propor¢do acumulada
da renda total recebida. Isto €, ela mostra como a proporc¢édo da renda total aumenta em funcao da

proporcéao da populacdo, considerando rendas crescentes per capita. O autor ainda argumenta que

as curvas de Lorenz representam exclusivamente a desigualdade relativa, ou seja, sdo
indiferentes ao nivel da distribuicdo (...) Nesse grafico, um eixo representa as fracoes
acumuladas da populagdo e outro representa as fragcbes acumuladas da riqueza total. (...)
Uma maneira intuitiva de entender o nivel de desigualdade em uma distribuigdo a partir
da Curva de Lorenz € pensar que, quanto mais distante da Linha da Perfeita Igualdade
estiver a curva, isto é, quanto mais pronunciado for o arco da curva, mais desigual sera a
sociedade. Se, por exemplo, toda a renda fosse apropriada por uma Unica pessoa da
sociedade, a Curva de Lorenz se manteria no nivel zero (renda acumulada zero), ao longo
do eixo horizontal, até a penultima pessoa, e bruscamente saltaria para a renda acumulada
igual a cem por cento na Ultima pessoa, formando um arco que teria na verdade o formato
de um L invertido da direita para a esquerda. Uma curva com esse formato é também
conhecida como Curva da Desigualdade Mé&xima. Essa interpretacdo intuitiva é
importante porque ajuda a entender ndo s6 o que significa dominancia de Lorenz, um
conceito importante para comparar a desigualdade de duas distribui¢fes, como também o
que é o indice de Gini, provavelmente a medida mais conhecida no campo dos estudos
sobre desigualdade (p. 51-55).

Ou seja, a partir dessa medida de desigualdade, surge outro principal instrumento de
medida: o indice de Gini, elaborado por Corrado Gini, em 1914, que se calcula como uma razédo
das areas no diagrama da curva de Lorenz. Consiste em um numero entre 0 e 1, em que 0
corresponde & completa igualdade (no caso do rendimento, por exemplo, toda a populacéo recebe
0 mesmo salario) e 1 corresponde a completa desigualdade (em que uma pessoa recebe todo o
rendimento, e as demais nada recebem) (MEDEIRQS, 2012).

Para calcular o indice de Gini, divide-se a area entre a linha de perfeita igualdade e a curva

de Lorentz pela area total abaixo da linha de perfeita igualdade. E o coeficiente mais conhecido,
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medindo a desigualdade relativa, e ndo a concentracdo. Devido a sua popularidade, € usado sob
diferentes recortes dentro da populacdo, como de escolaridade, género, etnia, ou mesmo para
comparar diferentes regides de paises (MEDEIROS, 2012).

Hoffmann (1998) sustenta que a analise da distribuicéo pode se basear em diferentes dados,
dependendo de seu objetivo. Por exemplo, pode--se analisar o rendimento do trabalho da populacéo
economicamente ativa para analisar o mercado de trabalho. Quando o objetivo é medir o bem-
-estar, a renda familiar € mais adequada, ja que ha pessoas que ndo trabalham mas mesmo assim
podem obter renda. O rendimento, no entanto, pode ndo ser um bom indicador de bem--estar, que
pode estar aliado a outras questfes, como saude e educacdo, além do fato de que ha pessoas que
podem ndo entrar no calculo. Ademais, as rendas dos ricos tendem a ser sub-declaradas para evitar
0 pagamento de impostos. A inflacdo pode também causar ruidos nas declaracdes de renda auferida.

Assim, Hoffmann (2001) argumenta que

é provavel que a importancia da educacdo como determinante do rendimento das pessoas
e da sua desigualdade esteja superestimada nas analises econométricas, simplesmente
porque nao se dispde de boas medidas para varios outros determinantes da renda, que estdo
positivamente correlacionados com a escolaridade. Mas, 0 aumento da escolaridade
também é um objetivo em si, considerando-se que ela favorece a participacdo mais plena
do cidaddo na economia e na sociedade modernas. Assim, apesar das divergéncias
tedricas, hd um consenso sobre a necessidade de aumentar rapidamente a escolaridade no
pais (p. 73).

Problemas relacionados a medidas de pobreza com base em dados de renda sdo de que uma
renda considerada baixa nem sempre indica uma condicao de vida ruim (e, por isso, ndo significa
necessariamente um estado de pobreza), e a auséncia de um critério claro para estabelecer a linha
de pobreza. O procedimento usual para determinar a linha de pobreza € obter o valor de uma cesta
de alimentos que atenda as necessidades nutricionais da familia, levando em conta os alimentos
usuais das familias de baixa renda. Depois esse valor é multiplicado por um coeficiente (em vista
dos custos de moradia, vestuario, saude, etc). A solucdo ideal para lidar com estudos de pobreza ao
longo do tempo seria utilizar uma linha cujo valor real crescesse, refletindo o aumento de despesas
exigido pelas novas condicdes de vida (MEDEIROS, 2012).

E importante ressaltar que desigualdade ndo é o mesmo que concentracdo: enquanto
desigualdade envolve relacionar proporgéo (de renda) com proporc¢éo (da populagéo), concentragédo
envolve relacionar proporgdo com numero. No setor industrial, costuma--se dizer que o setor é
concentrado quando ha um oligopdlio (HOFFMANN, 1998).
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Seguindo para outros conceitos teoricos, temos a distribuicdo funcional da renda, que
analisa a distribuicéo entre os fatores de producéo, e integra parte da analise econdmica de precos
relativos, emprego e produto. Baseia--se nos conceitos de empregos de fatores de producéao — terra,
trabalho e capital — e as taxas de remuneracdo dos servicos — aluguéis, salarios e lucros. Ja na
distribuicdo pessoal da renda, as decisdes--chave que determinam a renda no curto prazo podem
ser analisadas como casos particulares do problema de otimizagdo das familias: poupanca familiar,
investimento em capital humano ou compra de educacgéo para os filhos, etc. sdo determinados por
sinais de precos. As representacdes de distribuicdo de renda pessoal podem se dar por ferramentas
estatisticas, tais como Diagrama de Pareto e Curva de Lorenz (HOFFMANN, 2001). A teorizacéo,
no entanto, sobre a distribui¢do pessoal da renda é bem mais recente (SAHOTA, 1977).

Cowell (2007) considera que o tema da distribuicdo esta voltando a ser prestigiado devido
aos avancos da teoria econémica e da distribuicdo de renda interpessoal. A distribuicdo de renda é
uma area de estudo muito interligada com a economia do bem--estar e com o relacionamento com
a teoria da informac&o. Para Cowell, a renda tem dois principais papéis: como uma proxy para uma
economia de bem--estar social e como comando sobre os recursos. Ademais, uma maior
distribuicdo de renda pode trazer externalidades positivas para uma economia, uma vez que existe
uma maior propensao marginal ao consumo das camadas mais pobres da populacéo, fazendo que
uma distribuicdo mais equitativa da renda seja um estimulo ao consumo, €, logo, ao investimento.

Arbix (2006) ressalta que a reducdo da desigualdade é essencial para a diminuicdo da
pobreza, e ainda mais que o crescimento, uma vez que proporciona a economia mais dinamicidade
via consumo. Barros et al. (2006) reforcam esse argumento, mostrando que a queda de
desigualdade no Brasil no comeco do século XXI foi grande indutora inclusive do proprio
crescimento. O pais apresentou uma queda recorde da desigualdade de 2001 a 2006, resultado de
fatores vinculados tanto ao mercado de trabalho quanto a questdes de protecao social.

Para Sant’Anna et al. (2010), politicas de distribuicdo de renda, somadas a maior
escolaridade da populacéo e valorizagdo do salario minimo, fez com que houvesse um acréscimo
no consumo de uma gama de produtos intensivos em trabalho. Esses produtos, que sdo mais
demandados por essa classe ascendente, exigiram investimentos que empregassem trabalhadores
menos qualificados, causando um acréscimo adicional ao emprego e, portanto, a diminuicdo da
desigualdade. Os autores criam um exercicio contrafactual que comprova que haveria 2,6 milhdes

de empregos a menos no Brasil caso o crescimento entre 2001 e 2008 fosse distribuido de forma
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igual aos decis da populacéo, e ndo de forma decrescente quanto mais rico o decil, como aconteceu
de fato.

A curva de Kuznets, de 1955, foi um aparato tedrico que argumentou que a desigualdade
aumentava nos primeiros estagios do desenvolvimento e diminuia nas fases finais, como em um U
invertido, denotando uma acumulacéo sucedida de um maior poder de barganha dos trabalhadores
ao longo do processo de desenvolvimento (NUROGLU; KUNST, 2017). O desenvolvimento
capitalista exigiria um certo grau de acumulacdo para que o desenvolvimento acontecesse, mas
esse crescimento seria posteriormente distribuido nas fases finais do desenvolvimento.

Segundo Cunha (2007), o desenvolvimento econémico, apesar de apresentar inimeros
beneficios, traz efeitos adversos para a distribuicdo de renda. Nas palavras do autor,

A evidéncia do desenvolvimento acarreta consigo as desigualdades sociais e seus
rebatimentos no espaco geogréafico, assim, as inovagfes e, portanto, seus ambientes
inovadores, constituem um substractum de andlises de contradi¢cBes que subvertem
qualquer evento natural de equilibrio de forgas ou de distribuicdo socio-espago-temporal
dos rendimentos apresentados neste cenario, com implicagdes originadas no intimo das
ciéncias econdmicas e com reflexos na formacdo socio-espacial. Cabe as estratégias de
desenvolvimento regional e as politicas de justica social, a tarefa de tornar estas
desigualdades menos intensas, mesmo que substancialmente contraditorias sejam as
relac6es que a justificam (p. 8).

E contraditorio entdo que o indice de Desenvolvimento Humano seja calculado levando em
conta o indice de Gini (ou seja, a distribuicdo de renda) (PAIVA BUENO, 2009), uma vez que 0
processo de desenvolvimento pode provocar essa redistribuicdo regressiva da renda. Haveria essa
fase em que os paises ainda ndo desenvolvidos teriam que conviver com uma desigualdade de renda
maior.

Piketty (2013) reforca que a renda é mais concentrada no capital do que no trabalho, e chega
a argumentar: "O mais assombroso é que, em todas essas sociedades, a metade mais pobre da
populacdo ndo possui quase nada: 0s 50% mais pobres em patriménio detém sempre menos de 10%
da rigqueza nacional, e geralmente menos de 5%" (p. 329), chamando atencdo para o fato de que
mesmo as sociedades desenvolvidas ja apresentarem grande desigualdade de renda no seculo XXI,
e chega a alertar para uma "sociedade de rentistas" que o futuro pode aguardar, além de chamar
atencdo para 0s superexecutivos, que obtém uma renda tdo alta que puxam os rendimentos do 1%
mais rico para cima. Dessa forma, Piketty nega Kuznets, ao afirmar que o capitalismo tende a uma

concentragéo crescente da renda quanto mais avanca, e um certo grau de regulacao seria necessario
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para que esses efeitos se atenuassem.

2.3 CONSIDERACOES PRELIMINARES

Ao final desse capitulo, podemos chegar a algumas conclusdes quanto a nossa pesquisa.
Primeiramente, a de que a politica monetaria € uma questdo pouco ou nada consensual dentro do
arcabouco teodrico econdmico. Economistas ortodoxos e heterodoxos tém visfes diametralmente
opostas em relagdo ao tema, e é por isso que, durante o préximo capitulo, faz-se uma revisdo
bibliografica sobre o que ja existe de teoria que tenha ligado o tema com a distribuicéo de renda,
sob uma divisdo de autores mais ligados a ortodoxia ou a heterodoxia. Em segundo lugar,
verificamos o papel da taxa de juros nessa discussdo: a taxa de juros, nos dias de hoje, é o principal
instrumento de politica monetaria (além de ser parametro de distribuicdo de renda), principalmente
a partir do chamado Novo Consenso Macroecondmico, que viria a introduzir também o regime de
metas de inflacdo.

Para além de um regime para lidar com a estabilidade de precos, o regime de metas de
inflacdo mudou radicalmente a maneira de fazer politica monetéria nos paises que o adotaram,
obrigando a taxa de juros a sempre mirarem a inflacdo esperada. O regime pode gerar distorcdes,
como o estimulo a juros altos, e, portanto, a poucos investimentos produtivos, desemprego elevado
e o crescimento de uma classe rentista na populacdo, apesar de prezar pela estabilidade monetéria.

Em seguida, buscou-se abordar a distribui¢do de renda através de suas principais medidas.
Nessa secdo, procurou-se entender por que a distribuicdo de renda é relevante para a economia,
visto que esta relacionada com bem-estar, educacdo, e, como no caso recente do Brasil, pode
significar um acréscimo de crescimento econdmico. De uma forma ou de outra, a distribuicdo de
renda esta ligada com o desenvolvimento econémico, ainda que haja diferentes abordagens para
essa relacéo.

Finalmente, buscou-se na teoria um aporte em relacdo a causas e efeitos da distribuicao e
sua relacdo com o desenvolvimento. Ha uma oposicdo na teoria econdémica em autores como
Kuznets e, mais recentemente, Piketty, quanto a trajetéria do grau de desigualdade social no
desenvolvimento capitalista. Ainda existe discordancia inclusive quanto a relevancia ou ndo ao

tema da desigualdade.
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3 POLITICA MONETARIA E DISTRIBUICAO DE RENDA: REVISAO DA
LITERATURA

No capitulo anterior, buscou-se apresentar, dentro das vertentes do pensamento econdmico,
como sdo compreendidas, de forma separada, a politica monetaria e a distribuicdo de renda. Nessa
apropriacdo conceitual, péde-se entender os processos histéricos que influenciaram a ciéncia
econOmica a lidar com os temas de maneiras diferentes.

Apds essa discussdo dos conceitos, torna-se necessario investigar o que a literatura
académica atual tem produzido sobre a relacdo entre politica monetéaria e distribuicdo de renda,
isso é, como uma influencia a outra. E verdade que produgdes académicas que relacionem os dois
fatores sdo relativamente novas e, principalmente, fazem parte do arcabougo das teorias
heterodoxas. Ainda, muitas vezes os estudos fazem relacdes indiretas, abordando o tema da politica
monetaria e distribuicdo via crescimento ou taxa de inflacdo, por exemplo.

Uma vez que existem diferentes canais que ligam as duas varidveis, € importante que se
possa conhecer o0s resultados que outros autores encontraram em seus estudos da relagéo. Busca-
se, com esse capitulo, portanto, entender que movimentos sdo identificados atualmente na relacédo
, sob os enfoques heterodoxo e ortodoxo, para que a parte empirica da pesquisa, conduzida no

préximo capitulo tenha uma maior base explicativa para a compreensao dos resultados.

3.1 A ABORDAGEM HETERODOXA

A abordagem heterodoxa, uma vez que em seus modelos ha o pressuposto de que a moeda
ndo é neutra no curto ou no longo prazo, isso €, que ela afeta os niveis de renda para distintos
intervalos temporais, apresenta um nimero maior de estudos que relacionam politica e monetéaria
e distribuicdo de renda. Autores heterodoxos partem de premissas que fazem com que as duas
variaveis sejam mais facilmente relacionadas. 1sso ndo quer dizer, no entanto, que os resultados ou
mesmo todos 0s pressupostos sejam iguais. Além de existirem diversas escolas dentro do grupo da
heterodoxia, buscou-se encontrar autores que utilizaram métodos diferentes de pesquisa, para que
se formasse um panorama tedrico e empirico amplo.

Buscaram-se autores que oferecessem variacdo das dire¢cGes tomadas pela politica

monetaria ao longo do tempo. Assim, em uma tentativa de explicar as tendéncias da politica



30

monetéria no século XX, Argitis e Pitelis (2001) apontam a mudanca na énfase macroeconémica
em dire¢do ao controle da inflagio na década de 1970 (ou o j& visto Novo Consenso
Macroeconémico). Isso aconteceu em detrimento de politicas que mantivessem o emprego, como
um movimento que forcava taxas de juros tdo altas que a distribuicdo de renda foi amplamente
afetada em direcdo a uma sociedade mais desigual, com perdas para a classe trabalhadora. Niggle
(1989) argumenta que essa realidade se observa nos Estados Unidos desde a década de 1960,
enquanto Arestis e Howells (1994) argumentam que 0 mesmo passou a acontecer no Reino Unido
a partir dos anos 1980. Via-se no mundo uma tendéncia no sentido dessa nova ordem a partir desse
momento historico especifico, que se intensificaria nos anos seguintes.

Indo nessa mesma direcdo, Thorbecke (1997) discute as consequéncias de uma politica
monetaria anti-inflacionaria em termos de reducéo do crescimento, utilizando os Estados Unidos
da década de 1980 como objeto de analise. Em primeiro lugar, ressalta que as indudstrias sensiveis
as taxas de juros, como produtores de bens duraveis, além de trabalhadores de baixa renda com
acesso ao crédito, seriam desproporcionalmente afetados, enquanto rentistas e emprestadores
seriam beneficiados. Os rentistas prefeririam que a taxa de emprego ndo fosse tdo alta para ndo
aquecer a economia e ndo provocar, consequentemente, inflacdo. A influéncia dessa classe nas
decisdes de politica monetéria, portanto, ndo é um fator a ser ignorado.

Os efeitos sobre a distribuicdo de renda sdo magnificados por caracteristicas dos diferentes
grupos sociais. Segundo dados analisados pelo autor, nos Estados Unidos, durante periodos
caracterizados por politicas monetarias contracionistas, o desemprego aumenta o dobro para negros
e hispanicos em relacdo aos brancos. Thorbecke (1997) indica outras consequéncias sociais de
politicas monetérias austeras, afirmando que a contracdo monetaria em um quadro recessivo tende
a afetar mais as empresas menores. Concomitantemente, trabalhadores qualificados tém menor
tendéncia a serem desempregados.

Além desses aspectos, 0 autor ressalta que os custos das politicas expansionistas para a
inflacdo ndo sdo mais téo relevantes, visto que a competicéo internacional faz que os precos nédo se
acelerem tdo rapidamente. O autor conclui lembrando que ha economistas que advogavam uma
recessao propositalmente causada pela politica monetéaria para acabar com a inflacéo (& época de
3%) nos Estados Unidos. Argumenta, no entanto, que o Federal Reserve dos Estados Unidos, se
fizesse um esforgo para diminuir o desemprego, beneficiaria familias de baixa renda, minorias

sociais e empresas menores, provocando maior coeséo social (THORBECKE, 1997).
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Argitis e Michopoulou (2010) tém como objetivo demonstrar, em um modelo pés-
keynesiano e kaleckiano, e utilizando-se de testes econométricos, como a politica monetaria pode
influenciar negativamente o consumo e a distribuicéo de renda. Os autores partem do principio de
que a distribuicdo tem impacto sobre a demanda agregada, j& que ela depende da propensdo
marginal a consumir e da renda total de cada grupo social. Basicamente, segundo o modelo, quando
0s rentistas ganham mais, 0s empresarios diminuem os sal&rios reais de seus empregados, de modo
a garantir a manutencéo de sua taxa de lucro.

Os autores, se valendo da teoria de Keynes, argumentam que, em uma economia de livre
mercado, mesmo que 0s rentistas possuam mais poupanca, nao a deixam disponivel para que 0s
capitalistas possam realizar investimentos satisfatérios e aumentar sua capacidade produtiva de
modo a gerar um equilibrio que também favoreca os trabalhadores. Ou seja, a poupanca financeira,
sob uma perspectiva keynesiana, ndo gera investimento e, portanto, desestabiliza a economia. Os
autores concluem que a politica monetéria tem influéncia sobre a distribuicdo funcional da renda,
e que mudancas institucionais devem ser feitas nas economias de modo a manter as taxas de juros
baixas para que o impacto da renda dos rentistas diminua na economia.

Segundo os estudos de Arestis e Howells (1994), que analisam a distribuicdo de renda no
Reino Unido, o impacto das mudancas nas taxas de juros nos setores depende das participacoes
desses na propriedade dos ativos remunerados a taxas flutuantes. Ndo é suficiente dizer que
poupadores ganham e os devedores perdem quando as taxas de juros sobem. A maioria das
unidades € simultaneamente possuidora de ativos e de dividas, e 0s possuidores de ambos podem
variar substancialmente ao longo do tempo.

Para os autores, desde Kalecki € consenso entre economistas heterodoxos que os efeitos
distributivos das taxas de juros dependem diretamente das respostas do mark-up? as taxas de juros.
Seguindo essa ideia, a politica monetaria seria a0 mesmo tempo injusta e ineficaz na medida em
que as grandes firmas no setor de prec¢os fixos da economia (em geral de produtos manufaturados)
teriam poder suficiente para resistir aos efeitos de um aumento nas taxas de juros que esperam
continuar nos periodos seguintes. Ao contrario, as pequenas firmas no setor de precos flexiveis
onde as forcas competitivas ainda atuam encontram tanto os lucros quanto os investimentos

reduzidos por uma politica monetéaria apertada.

2 Mark-up é a margem que as firmas fixam acima dos custos, ou seja, quanto do preco do produto esta acima de seu
custo de producéo, sob a hipdtese de que tém uma vaga ideia de sua demanda e do custo de cada produto (FERGUSON,
1976).
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Nessa mesma direcdo, as teorias pos-keynesianas da distribuicao de renda de Asimakopulos
(2015) contém dois fatores principais: a independéncia do investimento, baseado em decisfes
anteriores e em propensdes a poupar; e uma maior propensao a poupar dos lucros do que a dos
salarios. Existe, além disso, uma distingdo entre teorias que tratam dos determinantes da taxa de
lucro, e aquelas que discutem o nivel de lucro e a participagdo nos lucros na renda. As primeiras
estdo sujeitas a situacbes de equilibrio de longo prazo, com possiveis comparagdes com outras
teorias da distribuicdo de renda, como as neoclassicas. Ja as ultimas se concentram em situacdes
de curto prazo, por meio de teorias keynesiana e kaleckiana da demanda efetiva, em anélise de
economias sem equilibrio geral, com futuro incerto e possibilidade de decisdes de investimentos
se mostrarem equivocadas. Para Asimakopulos, Kalecki deixou clara a dependéncia do nivel de
lucros dos gastos capitalistas, introduzindo elementos microeconémicos, como o mark-up e o nivel
de monopdlio, em sua teoria da distribuicdo, assim como uma distincdo entre a natureza da
formagéo dos precos nos setores manufatureiros e nos setores de commodities, e a importancia de
fatores institucionais como o poder dos sindicatos e a competicdo interindustrial. O nivel de lucros,
portanto, dependeria do investimento e dos gastos de consumo dos capitalistas.

Para Kregel (1978), a teoria poOs-keynesiana da distribuicdo enfatiza o papel do
investimento, emprego, crescimento e pregos na divisdo da renda nacional. Contrasta assim com a
teoria ortodoxa ao mostrar que a renda nacional pode ser explicada independentemente de qualquer
relacdo direta com a produtividade individual ou de uma classe em particular. As diferencas de
renda ndo seriam resultados naturais, mas resultados de decisfes politicas e sociais. Ao mesmo
tempo, ao explicitar a relacdo entre crescimento, distribui¢do e precos, a teoria sugere que existe
uma relagéo entre o ritmo de crescimento da economia, a distribuicdo de renda entre a classe
poupadora e a ndo-poupadora e o nivel de precos. A abordagem pés-keynesiana sobre a distribuicdo
de renda toma como ponto de partida as proposicdes de Keynes em sua teoria e do emprego.
Partindo, em sintese, da proposicdo de que o nivel de oferta e emprego como um todo depende do
nivel de investimento, se aponta que o nivel de investimento ndo determina apenas o emprego e a
oferta, mas também a distribuicdo da renda nacional entre salarios e lucros.

Assim, por exemplo, pode-se afirmar que essa distribuigdo é espelhada na divisdo da oferta
entre bens de capital e bens de consumo. Uma maior proporg¢éo do investimento no total da oferta
de bens, causando um maior emprego no setor de bens de investimento do que no de bens de salario,

leva a uma maior participacdo dos lucros em relacdo aos salarios na renda nacional. Outro
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importante marco para a anélise pds-keynesiana se encontra na teoria kaleckiana de que as firmas
determinam suas margens de forma que os precos devem estar sempre acima dos custos, refletindo
o0 nivel de monopdlio. Dado o nivel de preco acima dos custos, a divisao da renda nacional entre
salarios e lucros seria determinada pelo equilibrio entre o nivel de emprego e o nivel de lucros
esperados.

Dafermos e Papatheodorou (2015) constroem um modelo do tipo baseado em agentes
(agent-based) que analisa quatro canais de transmissdo dos efeitos da politica monetaria:
rendimentos de juros, emprego, realocacéo de portfélio e endividamento de familias. A simulacao
do modelo mostrou que politicas monetarias expansionistas, mesmo que com resultados
contraditérios no curto prazo, reduzem a desigualdade de renda no longo prazo por causa do canal
do emprego, citado pelos autores como o0 mais relevante.

Ampudia et al. (2018) analisam a distribuicdo de renda e riqueza das familias europeias
apos as politicas de juros baixos e quantitative easing®. Apesar de apontar para alguns efeitos
adversos de tal politica para a distribuicdo de renda, os autores concluem que os efeitos positivos,
ou seja, de reducdo da desigualdade de renda e riqueza, sdo os que predominam. Com a expansao
da demanda agregada, e com uma diminuicdo do desemprego, as familias mais pobres tendem a
ser beneficiadas relativamente as mais ricas.

A pesquisa de Hein e Schroder (2011) analisa a taxa de juros de longo prazo em relacdo a
utilizacdo da capacidade ociosa em um modelo p6s-kaleckiano de distribuicéo e crescimento, tendo
como objeto de estudo os Estados Unidos e a Alemanha de 1960 a 2007. Chegou-se a concluséo
de que um aumento na taxa de juros de longo prazo provoca uma redistribuicdo funcional de renda
em dire¢do do capital, em detrimento da renda dos trabalhadores. Os autores, além disso, afirmam
que politicas baseadas em metas de inflacdo vém apresentando resultados negativos as economias
ao produzir maiores pagamentos de juros em relacdo ao capital, provocando menor crescimento do
PIB, menor utilizacdo da capacidade instalada e aumento da desigualdade de renda.

Galbraith, Giovannoni e Russo (2007), em uma analise das motivacGes do Federal Reserve
dos Estados Unidos de 1984 a 2003, afirmam que a taxa de juros ndo se pautou nem pela inflacéo

alta nem mesmo, por outro lado, pelo desemprego alto, e sim foi fixada de forma a aumentar a taxa

3 0 quantitative easing é uma prética de politica monetaria adotada por alguns paises desenvolvidos para estimular o
crescimento por meio de aumentos nos titulos de longo prazo no balanco dos Bancos Centrais, por meio de compra
de titulos e injecdo de moeda na economia, de modo incentivar a criacdo de crédito e a estimular o consumo,
reduzindo as taxas de juros de longo prazo (BLINDER, 2010).
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quando se entendia que o pais poderia se aproximar de uma situacdo de pleno emprego; uma
variavel real, portanto. O FED néo agiu de modo contraciclico, no entanto, quando o desemprego
estava alto. Os autores afirmam que a relacdo entre emprego e inflacdo ndo é direta, como se
poderia concluir pela Curva de Phillips, atentando para periodos da historia estadunidense em que
houve pleno emprego sem um aumento consequente nos precos. Os autores afirmam também que
decisdes de politica monetéria tém consequéncias para a desigualdade, e que esse fator deveria ser
levado em consideracdo, uma vez que os trabalhadores em geral absorvem os ‘“choques”
econémicos, e que a desigualdade de renda costuma, segundo 0s autores, preceder crises.
Finalmente, o trabalho mostra que o Federal Reserve agiu, ao longo da histéria, de modo a adotar
politicas contracionistas em anos em que candidatos democratas poderiam ser reeleitos e
expansionistas em anos de possiveis reeleicdes de republicanos, de modo a negar o argumento de
gue Bancos Centrais sdo apoliticos e puramente técnicos.

Coibion et al. (2017) analisaram o0s canais pelos quais a politica monetaria afeta a
distribuicdo nos Estados Unidos a partir de uma coleta de dados microecondémicos (micro-level
data), argumentando que politicas contracionistas fizeram com que aumentasse a desigualdade de
renda e de consumo. Segundo eles, pode-se afirmar que 0s choques monetarios séo um componente
relevante para explicar a desigualdade de renda estadunidense. Os autores indicam que a renda
aumenta para a parcela mais rica da populacdo e diminui para a mais pobre de maneira
desproporcional quando Bancos Centrais implementam politicas monetarias desinflacionarias, uma
vez gque nao houve esfor¢o, para Coibion et al., de incluir recomendacdes heterodoxas na politica
econdmica.

De maneira analoga, Inui, Sudo e Yamada (2017) analisaram a distribuicdo de renda no
Japdo a partir de politicas monetarias expansionistas, de 1981 a 2008 por meio de uma coleta de
dados microeconémicos. Os autores argumentam que, a partir dos anos 2000, ndo foi possivel
observar um efeito da politica monetaria na distribuicdo da renda, devido a alta flexibilidade do
mercado de trabalho japonés, fazendo que os choques sejam absorvidos sem apresentar grandes
efeitos distribucionais entre trabalhadores.

Fourceri, Loungani e Zdzienicka (2018) fizeram uma pesquisa empirica sobre decisdes
inesperadas de politica monetaria em 32 paises desenvolvidos e em desenvolvimento durante o
periodo de 1990 a 2013. Com a pesquisa, 0s autores chegaram a conclusdo de que politicas

monetarias expansionistas reduzem a desigualdade, argumentando que o efeito no indice de Gini
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seria persistente no curto e no médio prazos. Chamam a atencdo, no entanto, para a conclusdo de
que o efeito pode variar de pais para pais, uma vez que o nivel de desigualdade de renda inicial
difere muito dentro da amostra, junto com a participacdo do trabalho na renda. De forma geral, 0
efeito é maior em paises em que a porcentagem de renda detida pelos salarios € maior e naqueles
onde h& politicas insignificantes de redistribuigdo de renda.

Oreiro e Neves (2009) propem um modelo macrodindmico de terceira geragdo, isto é, que
tenta integrar os aspectos real e monetario da teoria pds-keynesiana num arcabougo dindmico
caracterizado pela existéncia de ndo-linearidades, no qual o Banco Central opera um regime de
metas de inflagdo, mas em que a inflago resulta de um conflito distributivo entre salarios e lucros,
e a politica monetéria tem um efeito permanente sobre as variaveis reais da economia, notadamente
a taxa real de juros de equilibrio de longo prazo do sistema. Dessa forma, argumentam que 0
sistema de metas de inflacdo ndo é, per se, incompativel com o0s principios teoricos pos-
keynesianos, e, portanto, a defini¢cdo da meta de inflacdo de longo prazo tem efeitos significativos
sobre a distribuicdo de renda entre salarios e lucros. Mais especificamente, no modelo fica explicito
gue uma elevacao da taxa real de juros de curto prazo gera um aumento da participacdo dos lucros
na renda em conjunto com uma reducao da taxa real de juros de equilibrio de longo-prazo. Segundo

0s autores,

(...) aquestdo da definicdo da meta de inflagdo ndo é um problema puramente técnico, mas
envolve um problema de economia politica. Isso porque se, por um lado, os trabalhadores
tendem a ganhar com uma redugdo da meta de inflagdo haja vista que tal variacdo esta
associada a uma redugdo da participacdo dos lucros na renda no equilibrio de longo-prazo;
por outro lado, a elevacgdo resultante da taxa de juros de equilibrio de longo-prazo ira
certamente reduzir o ritmo de acumulacdo de capital, ensejando assim uma menor taxa de
expansdo do nivel de emprego ao longo do tempo, 0 que poderd prejudicar as geragdes
futuras de trabalhadores (p. 480).

Dessa forma, a definicdo da meta de inflacdo torna-se um problema de economia politica:
uma meta de inflagdo mais alta gera, por um lado, uma maior concentracdo de renda a favor dos
lucros e, por outro, um estimulo maior & acumulacéo de capital e ao crescimento da economia no
longo-prazo. Isso significa que no modelo proposto existe um trade-off potencial entre crescimento
e distribuicdo de renda no longo-prazo.

Nesse modelo em que a inflacdo é resultado do conflito distributivo entre capitalistas e
trabalhadores, a oferta de moeda é enddgena e a politica monetaria é conduzida com base no regime

de metas de inflacdo, constata-se a existéncia de duas posi¢oes de equilibrio de longo prazo para o
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sistema econdmico. No primeiro equilibrio, o "equilibrio alto", a taxa real de juros é alta e a
participacdo dos lucros na renda é baixa. J& o segundo equilibrio, denominado de "equilibrio
baixo", se caracteriza por uma baixa taxa real de juros e uma alta participacdo dos lucros na renda.
A andlise das condicdes de estabilidade do modelo proposto mostrou que o “equilibrio baixo™ tem
uma maior propensdo a estabilidade do que o "equilibrio alto”. Assim, pode-se inferir que uma das
condicBes necessarias para que o regime de metas de inflacdo seja condizente com a estabilidade
macroeconémica € que a taxa real de juros seja relativamente baixa.

Um resultado importante obtido com o modelo apresentado por Oreiro e Neves (2009) € a
ndo-neutralidade da meta inflacionéria sobre os valores de equilibrio de longo prazo da taxa real
de juros e da participacdo dos lucros na renda. Com efeito, uma elevacdo da meta inflacionaria se
mostra consistente com uma reducdo da taxa real de juros tanto no “equilibrio alto” como no
"equilibrio baixo". No que se refere a participacdo dos lucros na renda, 0 aumento da meta
inflacionaria resulta numa diminui¢do da participacao dos lucros na renda no “equilibrio alto” e
num aumento da participacdo dos lucros na renda no "equilibrio baixo". Tomando como base o
equilibrio estavel, segue-se que uma reducdo da meta de inflacdo perseguida pelo Banco Central
resultard em uma aceleracdo do ritmo de acumulacdo de capital as custas de uma maior
concentragéo da renda nas méos dos capitalistas, evidenciando assim a existéncia do trade-off entre
crescimento e distribuicdo de renda. Dessa forma, a defini¢do da meta inflacionaria torna-se uma
questdo de economia politica, ndo podendo ser resolvida apenas com base em critérios
tecnocraticos.

De uma forma geral, as conclusdes alcancadas a partir de estudos de abordagem heterodoxa
tendem a convergir, vendo uma rela¢do negativa, com algumas excec¢des, entre politica monetaria
contracionista e redistribuicdo de renda. Isto é, a maioria dos autores conclui, sob diferentes
perspectivas, que um aumento na taxa de juros faz a distribuicdo de renda tornar-se mais

concentrada.

3.2 A ABORDAGEM ORTODOXA

Hé& autores, como O'Farrell, Rawdanowicz e Inaba (2016) que, como Oreiro e Neves (2009),
mas sob uma perspectiva ortodoxa, chamam a atengéo para o argumento de que os efeitos de uma

mudanca na politica monetaria sdo contraditorios. Isto é, uma politica monetaria contracionista
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pode fazer o desemprego aumentar. Por outro lado, a estabilizacdo dos precos neutralizaria o
impacto distributivo (usando-se do exemplos dos Estados Unidos, onde ndo ha sistema de metas
de inflacdo).

Segundo O'Farrell, Rawdanowicz e Inaba (2016), enquanto os resultados da politica
monetéria afetam os agregados macroeconémicos, 0s quais, por sua vez, influenciam a distribuicdo
de renda e riqueza, € dificil quantificar o impacto exato, especialmente em relacdo a uma expansao
monetaria. Entre outros fatores, isso se deve ao problema de distinguir efeitos puramente de politica
monetaria dos choques e reacdes das variaveis reais e nominais, assim como outros choques que
atingem a economia e a resposta da politica monetéria a esses choques. Outra dificuldade diz
respeito ao fato de que os efeitos da politica monetéaria variam conforme a fase do ciclo econémico
e o funcionamento do sistema financeiro e dos mercados de trabalho e de produtos. Em uma fase
de recessdo, € esperado que uma politica monetaria expansionista diminua a desigualdade de renda,
ao mesmo tempo em que pode aumentar a desigualdade de riqueza, em funcdo de um potencial
aumento no preco dos ativos. Assim, é recomendado que os efeitos da politica monetéaria sejam
estudados frente a um modelo contrafactual que exclua mudancas dessa politica. Alem disso,
apesar das previsdes teoricas, 0s estudos empiricos apontam que a politica monetaria pode ter
efeitos de longo prazo sobre os ciclos econdmicos.

Domag (1999) obteve em seus estudos empiricos sobre a indUstria, principalmente medias
e pequenas empresas, da Malasia, o resultado de que politicas monetéarias restritivas sdo mais
nocivas a pequenas e médias empresas, € que autoridades monetarias devem prestar atencdo as
consequéncias de suas politicas para o efeito distributivo, uma vez que as imperfeicdes do mercado
afetam mais empresas pequenas e médias, recomendando que se incentivem linhas de crédito
especiais para elas, além de uma tentativa de diminuir as assimetrias de informagdo nos mercados
de crédito.

Romer e Romer (1998) partem de pesquisas empiricas de varios paises nas décadas de 1970
e 1980 para concluir que a politica monetaria tem efeitos contraditorios sobre a distribuicdo de
renda no curto e no longo prazo. Em um primeiro momento, politicas monetarias expansionistas
proporcionam crescimento, menor desemprego e, portanto, uma melhora na renda e nas condi¢6es
de vida da parcela mais pobre da populagdo. Os autores chamam a atencédo para a ideia de que o
aumento dos salarios decorrente de politicas monetarias expansionistas estdo concentrados em

trabalhadores com méo de obra menos qualificada. No longo prazo, no entanto, os efeitos da
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politica monetaria ndo podem durar, enquanto a inflacdo causada € permanente. Dessa forma, uma
politica monetéria austera beneficiaria os mais pobres por assegurar pre¢os mais baixos e dando
base para o crescimento, assegurando um cenario de investimentos, e, portanto, provocando uma
taxa de desemprego baixa; ademais, a inflacdo alta afetaria desproporcionalmente pequenas e
médias empresas, que tém dificuldade de se antecipar frente a uma alta de pregos.

Sob uma ética parecida, Davtyan (2017), partindo de uma pesquisa empirica referente aos
Estados Unidos, argumenta que a dindmica da desigualdade de renda depende de oscilacdes na
parcela da renda do 1% mais rico. Segundo a pesquisa, politicas monetarias contracionistas
provocam uma melhora na distribui¢do de renda no longo prazo. A autora chega a recomendar um
maior peso a politica monetéaria no combate & desigualdade.

Bullard (2014) analisa os impactos da politica monetaria sobre a distribuicdo de riqueza,
renda e consumo (decrescentemente menos desiguais, segundo o autor) por meio de um modelo de
ciclo de vida da poupanca. Uma das principais argumentacdes de Bullard é que a inflacdo tende a
prejudicar o segmento mais pobre da populacdo, visto que essas pessoas detém sua riqueza na
forma mais liquida possivel, o dinheiro, e que, no longo prazo, o desemprego tende a ceder. Mais
vulneraveis a inflacdo, aqueles pertencentes a classe trabalhadora tendem a perder riqueza. Para o
autor, por conseguinte, a politica monetaria ndo pode afetar o nivel de emprego no longo prazo, e
politicas de taxas de juros baixas podem ser utilizadas em um contexto de crise, quando o crédito
funciona da maneira correta. Sob essa Otica, politicas monetarias expansionistas sempre seriam
indcuas no longo prazo, piorando a situacdo da desigualdade de renda por gerar um aumento de
precos.

Coeuré (2012) expde sua visao acerca do tema da desigualdade de renda e sua relacdo com
a politica monetéaria. Para ele, a maior contribuicdo da politica monetaria estd na busca pela
estabilidade de precos no longo prazo, e ndo na alocacdo dos recursos ou na distribuicdo. Dessa
forma, busca a estabilidade, em vez da eficiéncia ou equidade. No entanto, defende que, mesmo
que possa agravar a desigualdade num primeiro momento, essas medidas, por estabilizarem a
economia, conduziriam a equidade. Ao analisar um panorama do aumento da desigualdade entre
0s paises desenvolvidos desde a década de 1980, conclui que tal aumento é reflexo, principalmente,
de uma maior desigualdade nos rendimentos do trabalho, que compdem trés quartos do total dos
rendimentos da populagdo economicamente ativa.

Para Coeuré, as evidéncias empiricas dos paises europeus nao permitem concluir que as
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mudancas na legislagdo sobre salarios geram uma tendéncia de aumento ou diminuicdo na
desigualdade. Num primeiro momento, salarios rigidos podem parecer proteger os mais pobres de
choques econdmicos. No entanto, a falta de reacdo dos salarios € um claro sintoma de um mercado
de trabalho que funciona mal, levando a um ajuste caro e prolongado no emprego. Levando-se em
conta as flutuagdes dos salérios e o desemprego, 0 autor aponta que a desigualdade nos rendimentos
na parte inferior da distribui¢do tende a aumentar durante as recessdes. Além disso, as familias que
ndo recebem renda do trabalho encaram barreiras mais altas quando os mercados de trabalho nao
funcionam bem e protegem insiders as custas de outsiders. O que isto significa é que os pobres
sofrem mais em termos relativos em uma recessao, até 0 momento em que a recessao acaba devido
a persisténcia do desemprego e ao mau funcionamento dos mercados de trabalho.

Assim, a politica monetaria pode afetar a desigualdade de renda, mas, devido aos seus
maultiplos canais e as diferencas entre as familias, ela afeta de formas diferentes cada familia. A
inflacdo afeta particularmente as familias mais ricas e antigas que detém a maior parte da riqueza
da economia e cuja exploracdo de ativos é um seguro contra uma inflagdo surpresa. No entanto,
também afeta as mais pobres, uma vez que essas familias tendem a manter uma fracdo maior de
sua riqueza em dinheiro, o0 que implica que 0s aumentos esperados e inesperados na inflacdo os
tornam ainda mais pobres. Além disso, os choques de politica monetéaria e a inflagdo surpresa
podem ter um impacto sobre a desigualdade através de outras fontes de renda. N&o é sé a extensdo
dos choques de renda e riqueza que afetam o bem-estar dos consumidores, mas também a flutuacéo
em sua despesa de consumo. Algumas familias sdo capazes de resistir a choques e podem, assim,
atenuar suas consequéncias adversas. Familias mais pobres, por outro lado, tém pouco ou nenhum
acesso ao sistema financeiro e muito menos aos mercados financeiros, e nao tém “amortecedores”
adequados na forma de poupanga como precaucdo. Consequentemente, 0 Seu consumo e bem-estar
sdo particularmente vulneraveis a choques adversos. Mesmo se todas as familias forem atingidas
por choques negativos na mesma medida, as familias mais pobres sofreriam de um consumo mais
volatil e de um bem-estar mais baixo. Coeuré conclui que, garantindo estabilidade de precos, a
politica monetaria também contribui para uma maior estabilidade econdmica. Durante as recessoes,
tal politica tem efeitos estabilizadores sobre o emprego e a pobreza.

Colciago, Samarina e de Haan (2018) argumentam que as politicas dos Bancos Centrais,
que passaram a ser mais ativas apés a crise de 2008, fizeram com que a comunidade cientifica

tentasse explicar essas tomadas de decisdo sob a influéncia de varidveis como a desigualdade de
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renda, e os autores analisam o que houve de achados quanto a esse assunto. Segundo eles, as
conclus@es a que se chegou até agora foram mistas. De uma maneira geral, no entanto, pendendo
para uma conclusdo em torno da ideia de a inflagdo gerar um aumento na desigualdade. No entanto,
politicas monetarias ndo-convencionais, aquelas tomadas a parti segundo os autores, podem ter um
efeito positivo na distribuigdo de renda por estimular o crescimento da economia, apesar de
aumentar precos de ativos.

Lenza e Slacalek (2018), a partir de sua pesquisa empirica referente a regido do Euro,
também concordam que o quantitative easing traz uma melhora na distribuicdo de renda, ao
proporcionar empregos principalmente para a parte mais pobre da populagdo, argumentando
também que ndo ha qualquer tipo de pesquisa conclusiva quanto a mudancas na distribuicdo de
riqueza.

Claeys et al. (2015), da mesma forma, argumentam que a politica monetaria pode melhorar
a distribuicdo de renda no curto prazo, aumentando a atividade econdmica e diminuindo o
desemprego. Os Bancos Centrais, entretanto, segundo os autores, deveriam se preocupar apenas
com seu mandato de controlar os pregos, deixando a preocupagdo com emprego e distribuicao de
renda para politicas fiscais e sociais.

De forma analoga, Dolado, Motyovszki e Pappa (2018), através de um modelo novo-
keynesiano com mercados de ativos incompletos, concluiram que politicas ndo-convencionais de
quantitative easing provocam uma piora na distribuicdo de renda entre trabalhadores, gerando um
aumento maior no salario de trabalhadores qualificados. Para os autores, o0 regime de metas de
inflacdo é o modelo mais eficaz para uma distribuicdo de renda equilibrada.

Panetta (2015) argumenta que a preocupacdo com a distribuicdo de renda ndo deve ser
objeto da politica monetaria, e sim da politica fiscal. Concorda, no entanto, que é importante que
os policy makers tenham o méaximo possivel de informacg6es na hora de tomar decisdes, e que a
heterodoxia pode trazer contribui¢cbes importantes para o debate apos a crise de 2008, ainda que
argumente que os modelos heterodoxos séo inconclusivos e dados a ideologias. O autor chama
atencdo para o aumento da desigualdade de renda nos paises desenvolvidos no século XXI, e, na
sua opinido, isso teve relacdo com politicas de juros zero e de quantitative easing postas em pratica
nos Estados Unidos.

De uma forma geral, as conclusdes alcancadas a partir de estudos de abordagem ortodoxa

tendem a convergir, vendo uma relacdo positiva, com algumas excegdes, entre politica monetaria
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contracionista e distribuicdo de renda no longo prazo. Isto é, a maioria dos autores conclui, sob
diferentes perspectivas, que uma diminuicdo na taxa de juros faz a distribuigéo de renda tornar-se

mais concentrada via inflagéo.

3.3 CONSIDERACOES PRELIMINARES

De uma maneira geral, este capitulo trouxe algumas considera¢des importantes para a
pesquisa. Em primeiro lugar, buscou-se, no aporte heterodoxo, a no¢do de que as mudangas
programaticas advindas do Novo Consenso Macroecondémico forcaram os paises a utilizarem
politicas monetéarias de maneira diferente do que vinha sendo feito até entdo. Nesse sentido, autores
como Thorbecke (1997) e Argitis e Michopoulou (2010) buscaram mostrar que essa mudanca de
paradigma pode ter tido efeitos negativos para a distribuicdo de renda, uma vez que o crescimento
ficou em segundo plano em detrimento da estabilidade monetaria, influenciada pelo poder de
barganha dos rentistas. Autores como Galbraith, Giovannoni e Russo (2007) trouxeram a nocao de
que os Bancos Centrais também operam sob influéncias politicas. De uma forma geral, pode-se
argumentar que a abordagem heterodoxa aponta para uma relagdo de piora na distribuigéo de renda
sob a implementacdo de politicas monetarias contracionistas e vice-versa. Partindo-se do
pressuposto heterodoxo de que a poupanca ndo antecede o investimento, faz sentido pensar que
uma politica monetaria contracionista fosse negativa para 0 emprego, e, portanto, para a
distribuicdo da renda.

Por outro lado, tedricos ortodoxos, observando que a inflacdo pode persistir no longo prazo,
ao contrario do crescimento acima da tendéncia da economia, que seria temporéario, tendem a
argumentar que a politica monetéria ndo seria responsavel pela distribuicdo de renda, ou que, se
responsavel, seria no sentido de garantir a estabilidade monetéria a longo prazo. Entretanto, pode-
se observar que, apds a crise de 2008, e no contexto de politicas monetarias ndo-convencionais nos
paises desenvolvidos, como quantitative easing e taxas de juros perto de zero por cento, discussfes
sobre a relacéo entre politica monetéaria e distribuicdo de renda e riqueza passaram a vir a tona. Os
estudos dos efeitos das politicas monetarias ndo-convencionais ainda sao pouco conclusivos. O que
se observou dentro da visao ortodoxa sobre politicas monetarias convencionais, no entanto, é que
se tende a dar enfoque maior a questdo da inflagdo, sob 0 argumento de que a classe trabalhadora

perde com o aumento de precos, causando uma piora na distribuicao de renda.
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4 EVIDENCIA EMPIRICA PRELIMINAR: POLITICA MONETARIA, JUROS DE
MERCADO E DISTRIBUICAO DE RENDA EM EXPERIENCIAS SELECIONADAS

Este capitulo apresenta um estudo empirico do comportamento recente das taxas de juros
de empréstimo e de algumas medidas de desigualdade de renda em quatro paises: Brasil, Estados
Unidos, Ird e Reino Unido. Como pode-se observar na matriz 1, optou-se por esses paises por
apresentarem diferencas nas prioridades dos Bancos Centrais quanto & politica monetéria, visto que
Brasil e Reino Unido determinam suas taxas de juros somente em busca da estabilidade de precos
(regimes de metas de inflacdo), enquanto que Estados Unidos e Ird tém também na preocupacao
com o desemprego uma variavel relevante para as tomadas de decisdo. Além disso, os paises
apresentam diferencas quanto ao nivel de desenvolvimento e Produto Interno Bruto (PIB) per
capita, fazendo Brasil e Ird parte do grupo dos paises em desenvolvimento, ainda que paises
relativamente grandes, e Estados Unidos e Reino Unido do grupo de paises desenvolvidos. Para
que se houvesse uma maior padronizacao dos resultados, optou-se pelo uso dos dados do Banco
Mundial para as taxas de juros, em particular as taxas de empréstimo reais em todos 0s exercicios,
jaque é a unica forma de haver informacdes comuns a partir dos relatérios fornecidos pelos paises.
Essa associacdo é feita a partir das conclusdes de Claudio e Fritz (1995) de que as taxas de
empréstimo seguem, sob uma relacdo forte e positiva, as taxas fixadas pelas politicas monetarias
estabelecidas pelos Banco Centrais, utilizando-se inclusive dos exemplos dos Estados Unidos e do
Reino Unido.

Matriz 1 — Nivel de desenvolvimento e regime de politica monetaria nos paises analisados

Regime de metas de inflagdo Outros regimes monetarios
Paises desenvolvidos Reino Unido Estados Unidos
Paises em desenvolvimento Brasil Ird

Fonte: Elaboragdo propria.

4.1 EVIDENCIAS EMPIRICAS

Nesta subsecdo, sdo apresentados os exercicios com os resultados da pesquisa empirica para

cada pais.
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4.1.1 Politica monetaria e distribuicéo de renda no Brasil

A Republica Federativa do Brasil é a oitava maior economia do mundo, com um PIB per
capita de 9.821 dolares em 2017, segundo o Banco Mundial. O Banco Central do Brasil é uma
autarquia federal criada em 31 de dezembro de 1964. Seus presidentes e diretores sao indicados
pelo presidente da Republica, e sabatinados pelo Senado Federal antes de serem empossados.
Segundo as defini¢cbes do Banco Central do Brasil, sua funcdo é adequar o volume de meio de
pagamentos a realidade da economia, utilizando-se da variacéo da oferta de moeda e de crédito por
um lado e da taxa de juros por outro como instrumentos. O Banco tem como missdo a estabilidade

de precos, evitando a desvalorizacdo monetaria, e suas principais funcées sdo

a) formulagdo, execucdo e acompanhamento da politica monetaria; b) controle das
operacBes de crédito em todas as suas formas, no &mbito do sistema financeiro; c)
formulacdo, execucdo e acompanhamento da politica cambial e de relagdes financeiras
com o exterior; d) organizacdo, disciplinamento e fiscalizagdo do Sistema Financeiro
Nacional, do Sistema de Pagamentos Brasileiro e do Sistema Nacional de Habitacdo, e
ordenamento do mercado financeiro; e) emissdo de papel-moeda e de moeda metélica e
execucdo dos servicos do meio circulante (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2008).

A partir de junho de 1999, o Banco Central passou a operar sob o regime de metas de

inflacéo, tendo, entre outros objetivos,

(i) fixar as metas para a inflagdo com base em varia¢@es anuais de um indice de pregos
conhecido; (ii) deixar a cargo do Conselho Monetéario Nacional (CMN) a determinacéo
das metas para a inflacdo (mediante proposta do ministro da Fazenda), seus respectivos
intervalos de variagdo e o indice de precos a ser cotado; (iii) incumbir ao Banco Central a
tarefa de fazer com que as metas estabelecidas fossem cumpridas, utilizando para isso 0s
instrumentos necessarios. A meta sera considerada cumprida quando a inflagdo acumulada
no ano, medida pelo indice de pre¢os escolhido pelo CMN, se encontrar dentro da faixa
de tolerancia preestabelecida. Em caso de descumprimento das metas, o presidente do
Banco Central deverd escrever uma carta aberta ao ministro da Fazenda explicando as
razdes do ndo cumprimento e as medidas a serem tomadas para fazer a inflacéo voltar para
dentro do intervalo estabelecido, bem como o prazo para isso acontecer (CARRARA;
CORREA, 2012).

Tendo esses aspectos institucionais em mente, pode-se interpretar os dados sobre a relagéo
entre a politica monetaria implementada pelo Banco Central e a distribuicdo de renda. Como se
infere do gréafico 1, o Brasil teve, de 2004 a 2015, uma trajetoria de reducao do indice de Gini, isto
é, uma distribuicdo gradualmente mais igual ou menos desigual da renda (anos iniciais com valores

maiores e anos mais recentes com valores menores). Barros et al. (2006) argumentam que, até
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meados dos anos 2000, esse resultado estava associado a politicas sociais, de valorizag&o do salario
minimo e de queda no desemprego derivada da producdo de bens intensivos em trabalho. A queda
no indice de Gini pode ser observada em todos os anos de 2004 até 2012 com grande amplitude,
com uma mudanca no ritmo para os anos finais da amostra.

Concomitantemente, de acordo com o grafico 1, houve, durante o periodo analisado,
tendéncia de queda na taxa real de juros dos empréstimos, grosso modo até o ano de 2013, ou seja,
justo no primeiro ano em que o indice de Gini apresentou um aumento. A partir de 2014, observou-
se um aumento expressivo para as taxas de juros reais. A linha de tendéncia do gréafico é positiva,
mostrando uma relacdo diretamente proporcional das varidveis ao longo do tempo, ainda que pouco
possa se inferir quanto a causalidade. De qualquer forma, quando a taxa real de juros esta alta a

desigualdade de renda também esta alta. Quando a primeira esta baixa a segunda também esta

baixa.
Gréfico 1 - Relacdo entre taxas reais de juros de empréstimos e indice de Gini no Brasil (2004-2015, exceto
2010)
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Fonte: Banco Mundial. Elaboracéo propria.

O grafico 2 abaixo foi elaborado a partir da participacdo dos 10% mais ricos da populagéo
na darenda. Ele permite conclusdes adicionais. Comparando-o com o grafico 1, percebe-se que a
estrutura de dados dos dois é muito similar. A tendéncia de queda do indice de Gini, até 2013, e 0s
resultados oscilantes até 2015, tiveram uma forte contrapartida na variavel de participacéo na renda

dos 10% mais ricos. Se nos dois graficos existe uma relagao fortemente positiva entre as medidas
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de desigualdade e o instrumento de politica monetéria, é possivel dizer que a parcela de renda dos
10% mais ricos no Brasil influencia o indice de Gini, e que suas rendas aumentam gquanto mais
austera a politica monetaria é.

Durante o periodo analisado, os 10% mais ricos apresentaram maior participacdo na renda
nos momentos em que a taxa real de juros era mais alta. Esse resultado pode ser interpretado com
base em algumas abordagens discutidas no capitulo anterior. Eles, por exemplo, corroboram as
teses de Stockhammer (2000) de que classes que vivem de rendas de juros (rentistas) ganham
proporcionalmente mais quanto maior é a taxa de juros. A relacdo pode indicar uma concentracao
na propriedade de titulos remunerados com taxas vinculadas a taxa de politica monetaria por parte
dos percentis mais ricos da populacdo, em detrimento de renda de lucros proveniente de
investimentos produtivos, como Piketty (2013) afirma. Para o autor, 0 mundo caminha cada vez
mais em direcdo a sociedades cujas classes mais ricas tém sua renda derivada principalmente dos
juros, e ndo mais da produgdo e lucros. Para Sant’anna et al. (2010), o crescimento econdmico
ocorrido no Brasil durante a primeira década do século XXI contribuiu inclusive para que houvesse
um acréscimo no nivel de emprego, uma vez que houve um aumento da demanda agregada,
possivelmente derivado da maior renda absorvida pelas classes mais pobres e com maior propensao
a consumir. Argitis e Michopoulou (2010) argumentam que a politica monetaria afeta a demanda
agregada, provocando uma poupanca que nao se torna investimento produtivo, o que esta em
consonancia com a visdo de Kregel (1978) de que as desigualdades, tanto em nivel pessoal quanto
funcional, estdo atreladas a decisdes politicas, sendo que o autor divide as classes sociais entre

poupadoras e ndo-poupadoras.
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Grafico 2 - Relagéo entre as taxas reais de juros de empréstimos e participacdo da renda dos 10% mais ricos
na renda total no Brasil (2004-2015, exceto 2010)
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Fonte: Banco Mundial. Elaboracéo propria.

4.1.2 Politica monetaria e distribuicédo de renda nos Estados Unidos

Os Estados Unidos da América sdo a maior economia do mundo, com um Produto Interno
Bruto (PIB) per capita de 59.532 dolares em 2017, segundo o Banco Mundial. O Federal Reserve,
Banco Central dos Estados Unidos, tem funcdes diferentes daquelas esperadas do BCB, como por
exemplo:
a) a conducdo da politica monetaria para: a promocdo da maxima taxa de
emprego, precos estaveis, e uma taxa de juros de longo prazo moderada para
a economia estadunidense;
b) apromocdo da estabilizacdo financeira, minimizagédo e contencdo de riscos
financeiros via monitoramento;
c) a promocdo da seguranca de instituicbes financeiras individuais e o
monitoramento de seu impacto no sistema financeiro como um todo;
d) incentivo a seguranca e eficiéncia do sistema de pagamento e liquidacao por
meio de servigos ao setor bancario que facilitem transa¢fes em dolares;
e) e promocéo da protecdo ao consumidor (FEDERAL RESERVE, 2018).
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Ainda que a partir de 2012, aparentemente, a ideia das metas de inflagéo tenha influenciado
as tomadas de decis@o do Banco Central (FEDERAL RESERVE, 2015), os Estados Unidos, ainda
assim, enfatizam o crescimento e o emprego como questdes centrais a politica monetéria, e ndo s6
a estabilizacdo de precos, como 0 Novo Consenso Macroeconémico recomendaria.

O gréfico 3 a seguir apresenta a relacdo entre as taxas de juros reais e o indice de Gini,
apesar de o Federal Reserve estadunidense ndo publicar uma medida anual do Gltimo. Optou-se
pela utilizacdo desses dados, mesmo que escassos, uma vez que observou-se que o Departamento
do Censo dos Estados Unidos, que também estima medidas de desigualdade no pais, publica uma
quantidade grande de dados, e que 0s encontrados para o indice de Gini para a renda ndo condizem
com os dados do Banco Mundial. Optou-se pela padronizacéo e pela utilizagdo dos dados do Banco
Mundial.

Segundo o gréafico, observa-se que de 2004 a 2007 houve um aumento nas taxas reais de
juros e uma concomitante piora no indice de Gini*, e uma posterior diminuicao dos juros, em 2010
no contexto das politicas de afrouxamento monetario pds-2008, que buscavam reanimar a
economia apos a crise. O dado mais distante da linha de tendéncia é para o ano de 2013, no qual as
taxas reais de juros chegaram a um patamar tdo baixo quanto em 2004, mas com um indice de Gini

bem mais alto.

4 Considerando aqui, normativamente, que uma elevacéo no indice de Gini representa uma piora social.
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Graéfico 3 - Relacio entre taxas reais de juros de empréstimos e indice de Gini nos Estados Unidos (2004,
2007, 2010, 2013)
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Fonte: Banco Mundial. Elaboracéo propria.

Tomando-se em consideracdo a participacdo da renda dos 10% mais ricos dos Estados
Unidos na renda total, representada no grafico 4, o unico resultado discrepante daquele obtido com
o0 indice de Gini foi no ano de 2004, data em que comecou um ciclo de aumento de juros
progressivamente até o ano de 2007, logo antes da crise. Para Coibion et al. (2017), politicas
monetarias desinflacionarias nos Estados Unidos fizeram com que a renda aumentasse
desproporcionalmente para 0os mais ricos. Segundo Piketty (2013), os Estados Unidos foi se
tornando, ao longo das Gltimas décadas, o pais mais desigual entre os dez paises de maior PIB, e
isso se deu principalmente por uma absor¢do da renda cada vez maior no percentil mais rico, ou
seja, 1% da populacdo. Davtyan (2017) afirma que o pais chegou a tal grau de concentracdo que a
dindmica da desigualdade depende mais do 1% mais rico. Como argumenta Hoffman (1998), a
desigualdade ndo é 0 mesmo que a concentracdo, que ndo poderia ser captada apenas, por exemplo,

pelo indice de Gini.
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Gréafico 4 - Relacdo entre taxas reais de juros de empréstimos e participacdo da renda dos 10% mais ricos na
renda total nos Estados Unidos (2004, 2007, 2010, 2013)
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Fonte: Banco Mundial. Elaboracéo propria.

4.1.3 Politica monetéria e distribuicéo de renda no Ird

A Republica Islamica do Ira € a vigesima sexta maior economia do mundo, com um Produto
Interno Bruto (PIB) per capita de 5.415 ddlares em 2017, segundo o Banco Mundial. As funces
do Banco Central iraniano sao:

a) a manutencdo do valor da moeda nacional,
b) a manutencéo do equilibrio do balanco de pagamentos;
d) e o melhoramento do potencial de crescimento do pais (BANK OF IRAN, 2018).

Assim como nos Estados Unidos, ndo existe uma clareza quanto a prevaléncia da
estabilizacdo de precos, mas o caso iraniano traz a nogdo de melhoramento do potencial de
crescimento. Dentre os paises em desenvolvimento que ndo adotam o sistema de metas de inflacéo,
0 Ird destaca-se como uma grande economia.

No grafico 5 abaixo, observa-se a relagdo entre o indice de Gini e as taxas reais de juros no
Ird, cujo Banco Central ainda apresenta pouca disponibilidade de dados ao publico. Chama atencéo,
em um primeiro momento, a taxa real de juros entre -15% e -20% referente ao ano de 2013, apds

0 Ird viver uma recessdo em 2012 e 2013 (-7,4% e -0,2% de crescimento do PIB respectivamente,
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segundo os dados do Banco Mundial). Pode-se observar uma tendéncia de queda do indice de Gini
no Ird no periodo analisado, e a linha de tendéncia da relacdo com a taxa real de juros é positiva,
ainda que em 2005 e 2006, por exemplo, anos em que se fixaram taxas de juros reais negativas,
foram anos com indice de Gini mais alto do que em 2014. Assim como no caso dos Estados Unidos,

a falta de dados ndo permite uma conclusdo mais segura quanto a relacdo entre as variaveis.

Gréfico 5 - Relacdo entre taxas reais de juros de empréstimos e indice de Gini no Ir (2005, 2006, 2009, 2013,

2014)
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Fonte: Banco Mundial. Elaboracéo propria.

Quando ¢é analisado, para o caso do Ird, o grafico 6, que mostra a participacdo dos 10%
mais ricos no total da renda, observa-se resultado semelhante ao do Brasil. Da mesma maneira, 0s
gréficos utilizando Gini ou a participacdo dos 10% mais ricos sdo similares. Quando os dados séo
interpretados a luz da abordagem de Dafermos e Papatheodorou (2015), que argumentam que
politicas monetérias expansionistas reduzem a desigualdade no longo prazo, mesmo que com
resultados contraditorios no curto prazo, pode-se pensar que as taxas de juros reais negativos no
Ird de 2005 e 2006 trouxeram bons frutos para a economia alguns anos depois. Pode-se tragar um
paralelo entre o caso iraniano e a pesquisa de Domag (1999) para a Malasia, em que o autor
recomenda que 0S agentes monetarios prestem atencdo as consequéncias das taxas de juros para

pequenas e médias empresas , que sofrem com politicas contracionistas.
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Grafico 6 - Relagéo entre taxas reais de juros de empréstimos e participacao da renda dos 10% mais ricos na
renda total no Ir& (2005, 2006, 2009, 2013, 2014)
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Fonte: Banco Mundial. Elaboracéo propria.

4.1.4 Politica monetéria e distribuicdo de renda no Reino Unido

O Reino Unido da Gra-Bretanha e Irlanda do Norte é a quinta maior economia do mundo,
com um Produto Interno Bruto (PIB) per capita de 39.720 ddlares em 2017, segundo o Banco
Mundial. O Banco Central da Inglaterra ou Banco da Inglaterra utiliza-se da politica monetaria
para manter a inflacdo baixa e estavel, fixando uma meta anual de inflacdo e perseguindo-a via taxa
de juros. Para isso, 0 Comité de Politica Monetéaria retine-se oito vezes por ano para decidir sobre
a taxa (BANK OF ENGLAND, 2018).

O grafico 7 abaixo permite uma maior compreensdo acerca da relacdo entre politica
monetéria e desigualdade de renda para a economia do Reino Unido durante o periodo analisado.
Pode-se observar, ao longo do tempo, uma tendéncia de melhora no indice de Gini, apesar de que
o resultado de maior igualdade em todo o periodo, em 2012, apresentou uma piora brusca até 2014,
e apesar de que o grafico apresenta uma amplitude muito menor do que o do Brasil. A partir de
2009, e em todos os anos até 2013, o Reino Unido apresentou taxas de juros reais negativas, em
consonancia com a tendéncia mundial de esfor¢os dos Bancos Centrais de reativar as economias,
uma vez que, como argumenta Gremaud (2006), o comportamento da taxa de juros determina a

decisdo dos agentes ao ter em mente o trade-off entre o investimento produtivo e deixar o dinheiro
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aplicado.

Grafico 7 - Relagdo entre taxas reais de juros de empréstimos e indice de Gini no Reino Unido (2004-2014)
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Fonte: Banco Mundial. Elaboracéo propria.

O resultado para a participacao da renda apropriada pelos 10% mais ricos na renda total,
representado no grafico 8, mostra um resultado muito parecido. Ainda gque o caso isolado do Reino
Unido, assim como de qualquer outro pais selecionado para esse estudo, ndo possa servir como
base para uma conclusdo absoluta sobre a relacdo entre as varidveis, € mais um resultado em que
os dados parecem mostrar uma relacdo fortemente positiva entre 0 aumento do indice de Gini e a
politica monetaria, seguindo a tendéncia que ja apontavam Arestis e Howells (1994), quando, em
um estudo especifico sobre o0 Reino Unido, apontam que haveria uma relagao entre renda e politica
monetaria.

Enguanto Romer e Romer (1998) argumentam que os efeitos da politica monetaria sdo
contraditorios, uma vez que a inflacdo pode afetar desproporcionalmente os mais pobres, com mais
dificuldades de ajustar precos, Ampudia et al. (2018) concluem, a partir da analise de paises
europeus no contexto do quantitative easing, que os efeitos de tais politicas ainda sé&o
predominantemente bons para as classes inferiores, 0 que ndo parece encontrar respaldo nos
exercicios preliminares conduzidos acima. Da mesma maneira, Lenza e Slacalek (2018) defendiam

que essas politicas ndo-convencionais seriam benéficas a populacdo, o0 que parece ndo ser o caso
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do Reino Unido a partir de 2013, a ndo ser que se assuma que a maior desigualdade seria
minimizada com uma forte expansao da renda. Como ja vimos, a utilizacdo dessas politicas por
Bancos Centrais mais ativistas foi um dos motivos pelos quais a literatura passou a trazer a politica
monetaria ao centro do debate sobre a desigualdade, de modo a relaciona-la com a distribuicdo de
renda, por exemplo, como defendem Colciago, Samarina e de Haan (2018). De qualquer forma,
segundo Coeuré (2012), essas medidas ndo-convencionais, mesmo que, sob uma visao ortodoxa,
ndo pudessem contribuir para a equidade, tém um papel importante na estabilizacdo das economias.
Isso acontece enquanto a politica monetaria garantir a estabilidade de precos, 0 que nao € um risco

tdo grande em um contexto pds-crise, em que 0s paises estdo saindo de uma recessao.

Gréfico 8 - Relagdo entre as taxas reais de juros de empréstimos e participagdo da renda dos 10% mais ricos
na renda total no Reino Unido (2004-2014)
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Fonte: Banco Mundial. Elaboracéo prépria.

4.2 CONSIDERACOES PRELIMINARES

Com a evidéncia empirica preliminar apresentada neste capitulo, foi possivel entender
algumas dinamicas das relacdes entre politica monetaria e distribuicdo de renda nos paises
selecionados. Se no primeiro capitulo estudaram-se 0s aspectos tedricos sobre a politica monetaria

e distribuicéo de renda, no segundo estudou-se a relagdo entre os dois e as diferentes abordagens
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usadas para seu entendimento. Faltava entdo a ultima sec¢do da pesquisa, com a observagdo dessas
variaveis no mundo real.

Desde logo, apesar de haver paises que apresentaram poucos dados para que 0s resultados
fossem mais conclusivos, ja que outliers podem alavancar grandemente as relacGes, observa-se que
as linhas de tendéncia de todos os graficos foram fortemente positivas. Ou seja, mesmo que
separadamente ndo seja possivel estabelecer uma relacdo causal definitiva entre os dois fatores,
uma vez que existem diversas outras variaveis em jogo para a determinacdo da distribuicdo de
renda em um pais, com os dados dos quatro paises juntos torna-se mais provavel que exista uma
relacdo e que ela seja positiva.

No caso de essa relacdo ser positiva de fato, seria natural afirmar que os preceitos tedricos
da abordagem heterodoxa estdo mais proximos da realidade, quando autores e autoras desta escola
afirmam que a politica monetéaria utilizada de maneira contraciclica pode ter efeitos positivos para
a distribuicdo de renda. Em casos como os da Inglaterra, por exemplo, em que foram adotadas
politicas monetarias ndo-convencionais para que o pais enfrentasse a crise, seria dificil que
houvesse uma aceleracdo no aumento de pregos em um momento de desaquecimento da economia.
O pais, mesmo em um periodo de menor crescimento, conseguiu diminuir o indice de Gini ao longo
do tempo.

No caso do Brasil, existe uma linha de tendéncia com forte inclinagdo positiva e pouca
dispersdo em um periodo de dez anos. O crescimento econdmico experimentado pelo pais durante
esse periodo se deu ao mesmo tempo em que ocorreram reducdes graduais nas taxas reais de juros,
enguanto houve um forte indicio de queda na desigualdade de renda pelos dados convencionais. O
estudo de Medeiros (2015), no entanto, mostra, a partir de dados da Receita Federal que
possivelmente ndo foram captados a partir de pesquisas domiciliares, que a reducao na participacao
da renda dos percentis mais ricos da populacdo foi menor do que se pensava, e que esses percentis
continuaram com participacao estavel na renda ao longo do periodo.

No caso dos Estados Unidos e do Ird, a relagdo € menos evidente, mesmo pela falta de
dados. No entanto, novos estudos da participacao da renda dos 1% mais ricos, e ndo dos 10% mais
ricos, como neste trabalho, conforme sugerem Piketty (2013) e Davtyan (2017), podem trazer
novas conclusdes. Ademais, 0 Ird apresentou taxas de juros reais negativas durante dois anos, e
teve diminuicdes subsequentes em suas medidas de desigualdade.

Se a teorizacdo ortodoxa partia do principio de que os efeitos inflacionarios de politicas
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monetérias expansionistas seriam maléficos para uma distribuicdo mais igual da renda, os
resultados empiricos parecem contradizer essa hipotese. Amostras mais longas, como a do Brasil,
mostram que, mesmo depois de varios anos de reducdo nas taxas reais de juros, a igualdade nao

parece ter diminuido. Pelo contrario.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo entender a relacdo entre os efeitos da politica monetaria,
via taxas de juros, na distribuicdo de renda. Buscou-se, primeiramente, encontrar, nas teorias
econdmicas, esclarecimentos sobre os conceitos que permearam o trabalho. Em segundo lugar,
analisar a relaco entre politica monetéria e distribui¢do de renda. Por ultimo, a elaboracéo de uma
pesquisa empirica preliminar que mostrasse como essas variaveis se comportaram em periodos
recentes de tempo no Brasil, nos Estados Unidos, no Ird e no Reino Unido.

Logo de inicio, pode-se observar que ndo had um consenso, dentro da teoria econémica,
quanto a questdo da politica monetéaria e seus efeitos no curto e no longo prazo. Da mesma forma,
economistas ortodoxos e heterodoxos diferem na questdo da desigualdade de renda. De uma forma
geral, no entanto, a maioria dos paises passou a adotar a visdo ortodoxa da politica monetaria,
principalmente a partir do Novo Consenso Macroeconémico e da implementacdo do regime de
metas de inflacdo. Ja a distribui¢do de renda comegou a ganhar mais aten¢do da teoria econémica
no século XXI, principalmente a partir da obra de Piketty (2013). No contexto da crise econémica
de 2008 e das politicas monetarias ndo-convencionais adotadas por Bancos Centrais, a distribuicdo
de renda comecou a aparecer em alguns estudos também.

Em seguida, foi possivel entender, a partir das abordagens heterodoxa e ortodoxa, como a
relacdo entre politica monetéria e distribuicéo de renda aparece na literatura. De uma maneira geral,
economistas heterodoxos, por pensar que a politica monetaria ndo € neutra no curto ou no longo
prazo, tendem a argumentar que existe uma relacdo entre politicas monetarias austeras e
desigualdade mesmo no longo prazo. Alguns, inclusive, chamam atencdo para o regime de metas
de inflacéo, desdobramento do Novo Consenso Macroecondmico, pelo fato de ele poder trazer
consequéncias negativas a distribuicdo. Por outro lado, os economistas ortodoxos tendem a
argumentar que a politica monetéria é neutra no longo prazo, e que, mesmo que tenha efeitos sobre
a distribuicdo de renda no curto prazo, esses efeitos seriam anulados pela queda da inflagdo no
longo prazo. Ainda assim, a partir das politicas ndo-convencionais do pos-crise de 2008, alguns
economistas ortodoxos passaram a discutir a questdo de maneira a trazer a distribui¢ao para o centro
do debate.

Finalmente, a partir das pesquisas empiricas preliminares, o que se observou foi uma

provavel relacdo positiva entre as medidas de desigualdade e as taxas de juros de empréstimos,
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assumindo que essas flutuam junto com as taxas de juros fixadas pelos Bancos Centrais. Ainda que
com poucos dados, no caso dos Estados Unidos e do Ird, os casos do Brasil e do Reino Unido
mostram uma forte relacédo entre as variaveis, de modo a néo rejeitar as teses da teoria heterodoxa.
Mesmo que separadamente ndo se estabeleca uma relacdo causal definitiva entre os fatores, o
conjunto dos graficos aponta para essa relacdo. Mesmo em amostras mais longas, os resultados
encontrados mostram que uma politica monetéria austera provoca uma piora na desigualdade da
renda, ainda que supondo uma relacédo entre a desigualdade pessoal e funcional da renda.

Dessa maneira, o trabalho conseguiu compreender 0s pontos explicitados em seus
objetivos, de modo a observar uma relagdo em que aumentos (ou diminuigdes) nas taxas de juros
geram uma distribuicdo mais regressiva (ou progressiva) da renda. Ainda que haja poucos estudos
que relacionem as variaveis, particularmente para o caso brasileiro, foi possivel estabelecer uma
conexdo que pode ser mais explorada em futuros trabalhos, em andlises mais profundas de paises
especificos, com numeros dos Bancos Centrais para as taxas de juros, ou ainda comparativos com
um niimero maior de medidas de desigualdade. E importante que as decisdes de politica monetaria,
além de ter transparéncia, possam ser tomadas com o maior numero de informacdes possivel, uma

vez que afetam enormemente a vida da populacao.
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