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RESUMO
O objetivo deste artigo é realizar um levantamento da literatura que avalia, de forma empirica, os impactos distributivos da
politica monetaria sobre diferentes grupos raciais e de género. A maioria dos artigos pesquisados conclui que a politica
monetaria ndo é neutra em termos de género e raga, embora os bancos centrais afirmem o contrario. Em geral, os trabalhos
fornecem evidéncias de que a politica monetaria contracionista piora a distribuicdo de renda e riqueza para 0s grupos nao-
brancos. Na discussdo de género, a maioria dos artigos pesquisados constatou que a politica monetaria contracionista piorou
a distribuicdo de renda e riqueza para as mulheres, especialmente as negras, mas encontramos artigos com resultados mistos
para mulheres brancas em paises industrializados. Para as politicas expansionistas, encontramos resultados mistos nos artigos
pesquisados, mas 0s homens brancos tendem a ser mais beneficiados.
ABSTRACT
The purpose of this paper is to conduct a survey of the literature that evaluates, in an empirical way, the distributional impacts
of monetary policy over different gender and racial groups. The majority of surveyed papers find that monetary policy is not
gender and racial neutral, even though the central banks claim the opposite. In general, the papers provide evidence that
contractionary monetary policy worsen the income and wealth distribution to non-white groups. In the gender discussion, the
majority of surveyed papers find that contractionary monetary policy worsen income and wealth distribution to women,
especially black women, but we found papers with mixed results for white women in industrialized countries. To

expansionary policies, we found mixed results in the surveyed papers, but white men tend to benefit more.
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1. INTRODUCAO

O interesse recente pelos impactos distributivos da politica monetéaria emergiu, tanto no meio
académico quanto no policymaking, apds as chamadas politicas monetarias ndo-convencionais. Tais
politicas consistiram na compra massiva de ativos financeiros por parte dos bancos centrais, na
tentativa de valorizar seus precos. Isso naturalmente levantou questionamentos quanto as implicacdes
distributivas dessa politica, uma vez que esses ativos sdo posse de individuos pertencentes aos estratos
superiores na escala distributiva.

Inimeros trabalhos surgiram na tentativa de estimar empiricamente a existéncia e a magnitude
desses impactos. Existem estudos para os Estados Unidos (Davtyan, 2016; Coibion et al., 2017),
Reino Unido (Mumtaz e Theophilopoulou, 2017), Japdo (Saiki e Frost, 2014, 2018; Taghizadeh-
Hesary et al., 2018), Italia (Casiraghi et al., 2018) e a Zona Euro (Ampudia et al., 2018; Lenza e
Slacalek, 2018; Guerello, 2018; Samarina e Nguyen, 2019). Além disso, alguns trabalhos utilizaram

dados em painel, como Furceri, Loungani e Zdzienicka (2018), com uma amostra de 32 paises
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avancados e em desenvolvimento, e Herradi e Leroy (2019), considerando 12 economias avancadas.
No geral, esses estudos apontam para resultados especificos para cada local quando se trata dos efeitos
das politicas monetérias ndo-convencionais: todos os estudos para a Europa mostram que essas
politicas reduzem a desigualdade de renda, enquanto o oposto é encontrado para os EUA e o Japao.
Quanto as politicas monetarias convencionais, a maioria dos estudos de painel aponta para aumentos
na desigualdade apds choques contracionistas, ou para redu¢des na desigualdade ap6s choques
expansionistas. O mesmo é encontrado na maioria dos estudos especificos de cada pais, com a notavel
excecao do Japao.

O campo heterodoxo, entretanto, discute esse tema desde Keynes e sua “eutandsia do rentista”.
Outro nome importante € o de Luigi Pasinetti (1980-81; 1981; 1993), cujos modelos visam encontrar
a “taxa de juros justa”, que ¢ aquela taxa “that maintains unaltered through time all purchasing power
relations in terms of labour” (Pasinetti, 1993, p. 92). Os impactos distributivos da politica monetaria
também aparecem na abundante literatura pds-keynesiana de modelos de crescimento e distribuicéo
(Hein, 2006, 2012, 2013) e na discussao das regras de politica monetaria (Rochon e Setterfield, 2007,
2008, 2012).

Tanto o lado mainstream quanto o lado heterodoxo dessa discussao focam em defini¢Oes de
renda, seja ela pessoal (mainstream) ou funcional (heterodoxos). H& um outro grupo de trabalhos
cujo foco ndo é na renda per se, mas nos impactos assimétricos, majoritariamente sobre o desemprego,
que a politica monetéaria causa em grupos sociais distintos. Esses trabalhos focam nos impactos de
acordo com o género e a raga das pessoas.

Existem revisdes sistematicas da literatura mainstream (Kappes, 2023; Colciago, Samarina e
Haan (2019)) e da discussdo heterodoxa (Lofaro, Romero e Rochon, 2023). N&o ha, porém, um survey
da literatura que trate dos impactos da politica monetaria conforme o género e a raca dos individuos.
O objetivo desse artigo, portanto, é realizar tal levantamento bibliografico. Além dessa introducéo, o
trabalho possui outras duas se¢fes: uma em que apresentamos em detalhes cada um dos papers desse

grupo, e outra em que discutimos os resultados e fazemos as considera¢des finais.

2. POLITICA MONETARIA E DESIGUALDADE RACIAL E DE GENERO

2.1 Hull (1983): Money growth and the employment aspirations of black americans

Hull (1983) e o primeiro artigo a tratar da relacdo entre politica monetaria e desigualdade
racial. Até a publicacdo do artigo, a literatura sobre o tema se concentrava em analises que buscavam
explicar os aspectos microecondémicos que produziam o cendrio desigual do emprego entre brancos e

né&o brancos, no qual a populagdo ndo branca apresenta maiores taxas de desemprego.



A partir da compreensdo de que a variagdo recessiva do ciclo econdmico pode ser explicada
pela contracdo monetaria de, pelo menos, dois anos antecedentes a queda do produto, Hull (1983)
realiza um teste de significancia Z para inferir qual o efeito, apds dois anos, da desaceleragdo do
crescimento na oferta de moeda no desemprego geral e dos jovens, bem como no gap entre o
desemprego de brancos e ndo brancos. O autor analisa somente o caso estadunidense com dados de
1968 até 1981.

Além de reforcar a assertiva da variagdo monetéria afetar o produto nos dois periodos
subsequentes, uma vez que o desemprego agregado tende a acompanhar uma contragéo significativa
da oferta de moeda, o modelo aplicado por Hull (1983) indica que as popula¢des nao branca e jovem
sdo mais sensiveis a politica contracionista, sendo 0s jovens ndo brancos o grupo demografico mais
afetado.

Entre 1968 e 1969, a desaceleracdo monetéria foi responsavel por um aumento de 30% do gap
entre 0 desemprego branco e nao branco. Ja de 1972 e 1974 apresentou crescimento no gap de 27%,
seguidos de 16% entre 1978 e 1979 e 29% entre 1979 e 1981.

Monetarista, Hull (1983) defende que haja um crescimento da oferta de moeda estavel e
compativel com crescimento de longo prazo da economia, e defende o equilibrio fiscal como forma
de combater a hiperinflacédo e a necessidade de contragdo monetaria.

Publicado na primeira metade da década de 1980, Hull (1983) é o unico trabalho na literatura
que ndo utiliza modelos vetoriais autoregressivos e/ou dados em painel. Hull (1983) adota uma
metodologia econométrica mais simplificada em decorréncia do proprio estado da arte econométrica

a época, uma vez que 0s modelos vetoriais autoregressivos foram popularizados por Sims (1980).

2.2 Abell (1991): Distributional Effects of Monetary and Fiscal Policy: Impacts on Unemployment
Rates disaggregated by race and gender

Abell (1991) é o primeiro artigo a utilizar um modelo vetorial autoregressivo (VAR), impulso-
resposta, para investigar o efeito da politica monetaria sobre a desigualdade racial e de género. Com
a premissa dos agentes econdémicos serem embutidos de expectativas racionais, a estratégia de Abell
(1991) procura identificar choques na conducdo da politica monetaria e estimar a resposta das
variaveis do mercado de trabalho. O autor completa o teste empirico com um teste de causalidade de
Granger entre o choque da politica monetaria e 0 desemprego.

O artigo usa dados dos Estados Unidos entre 1974 e 1987 com 6 lags trimestrais nos modelos
VAR. Abell (1991) constroi 5 sistemas de equagdes distintos, sendo cada um com uma variavel
especifica do mercado de trabalho na posicdo de varidvel dependente: Desemprego geral, desemprego

de mulheres negras, desemprego de homens negros, desemprego de mulheres brancas e desemprego



de homens negros. A variacdo do deficit orcamentario do governo federal e a oferta de moeda (M2)
entram como variaveis independentes.

Por utilizar dados orgcamentérios, Abell (1991) investiga, de forma conjunta, os efeitos fiscais
e monetarios sobre a desigualdade racial e de género. Assim como em Hull (1983), o artigo utiliza a
variacdo da oferta de moeda como variavel central da politica monetaria. Abell (1991) esta no altimo
grupo de pesquisas a ndo utilizar a taxa basica de juros como variavel central de anélise da politica
monetéria dentro da pesquisa sobre ndo-neutralidade monetéaria na desigualdade racial e de género.

Ao que compete os efeitos da politica monetéria, Abell (1991) categoriza dois momentos
distintos na conducdo ideoldgica da politica econdmica norte-americana. Primeiro, o periodo entre
1974(1) e 1980 (1V), quando o governo estadunidense estava sob o comando de Richard Nixon e,
posteriormente, Jimmy Carter, e 1981(1) e 1987 (IV), quando Ronald Reagan estd como presidente
do pais.

No primeiro periodo, Abell (1991) identificou a existéncia de choques expansionistas na
conducdo da politica monetaria. Ao mesmo tempo, o autor conclui que, com excessdo do desemprego
de homens negros, a variacao positiva na taxa de desemprego dos grupos demograficos analisados é
anterior a politica monetéaria expansionista. Ou seja, para 0 autor, 0 choque expansionista visava
responder ao aumento do desemprego no mercado de trabalho. Uma vez realizado o choque
expansionista, Abell (1991) encontra, de forma decrescente, a seguinte hierarquia de sensibilidade
aos choques expansionistas da politica monetaria, isto €, o ranking de favorecimento com o choque:
(1°) Homens brancos, (2°) homens negros, (3°) mulheres negras e (4°) mulheres brancas, ao passo que
a diferenca entre as duas categorias de mulheres é quase nula.

No segundo periodo, o Abell (1991) ndo encontra uma causalidade de Granger do aumento
do desemprego para a decisdo de politica monetéaria. Neste caso, o autor propde que a decisdo de
politica monetéaria ndo levou em conta o nivel de desemprego da economia, 0 que condiz com a visao
de politica econémica de Reagan. Entre 1981(1) e 1987 (1V), a hierarquia de sensibilidade aos choques
expansionistas manteve o homem branco em primeiro lugar, mas colocou as mulheres negras em
segundo lugar. Ja os homens negros e mulheres brancas ndo apresentaram significancia estatistica na
relacdo entre o desemprego e a politica monetéria.

Assim como Hull (1983), Abell (1991) constréi o canal de transmissdo pelo earnings
heterogeneity, uma vez que o aumento da oferta de moeda gera reducgéo da taxa de juros, o que facilita
0 acesso ao crédito e, por fim, garante maior crescimento econdmico. O crescimento econémico
aumenta a oferta de emprego, mas de forma desigual, conforme a hierarquia apresentada.

Enquanto a posigdo hierarquica superior do homem branco é condizente com os demais
trabalhos sobre desigualdade de racial e de género a época (Abell, 1991), o fato das mulheres brancas

serem menos sensiveis a politica monetaria € conjecturado por Abell (1991) como uma derivacdo da
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posicao tipica das mulheres brancas no mercado de trabalho, alocadas, principalmente, em postos de
trabalho pouco sensiveis a taxa de juros, como servicos publicos, educagdo e saide. O caso das
mulheres negras terem alta sensibilidade no segundo periodo, segundo o autor, € derivado de politicas
afirmativas que ocorreram ao longo dos anos analisados, bem como da queda no gap educacional das
mulheres negras em relacdo aos demais grupos demograficos.

Como fica evidente, em Abell (1991), ndo obstante a questdo racial, o género é um forte
componente na sensibilidade hierarquica a politica monetaria. Durante o periodo de 1974 a 1980, as
politicas expansionistas (choques) favoreceram mais ao género masculino, independente da questao
racial. Ja no periodo de 1980 e 1987, a politica monetaria expansionista obteve resultado distinto,
uma vez que as mulheres negras foram mais beneficiadas que os homens negros e as mulheres

brancas, atrds dos homens brancos.

2.3 Zavodny e Zha (2000): Monetary Policy and Racial Unemployment Rates

Zavodny e Zha (2000) propdem um estudo mais amplo que Abell (1991), apesar de nao
apresentar dados de género. No artigo publicado na Economic Review do Federal Reserve de Atlanta,
as autoras comparam o comportamento do desemprego negro com o desemprego geral. A proposta
de comparacao das autoras, diferente da desagregacdo dos dados raciais proposta por Abell (1991),
deriva do fato de a populacdo branca representar, na época, mais de 80% da forca de trabalho
analisada. Além de avaliar as varidveis monetarias, demanda por moeda (M2) e taxa de juros,
Zavodny e Zha (2000) analisam o efeito de outras varidveis econémicas sobre a desigualdade racial,
como inflacdo e crescimento real. A base de dados do estudo vai de 1972 a 1999, e computa apenas
0 caso dos Estados Unidos da America.

A estratégia empirica de Zavodny e Zha (2000) utiliza a avaliacdo de choques na conduc¢éo
da politica monetaria (via taxa de juros) e nas demais variaveis econdémicas sobre o desemprego total
e da populacdo negra através de uma funcdo impulso-resposta. O artigo propde um intervalo com 48
meses apds 0 choque para estimar os efeitos nos dados de desemprego. Para identificar os choques
nas variaveis, o artigo propde a utilizacdo de 1 desvio-padrdo da média das varia¢cdes nao previstas
pelo modelo entre 1972 e 1999. Desta forma, os choques (erre-esperado) na taxa de juros € dado por
uma variacdo superior a 0.43%, a demanda por moeda em 0.13%, o crescimento do produto em
0.41%, enquanto a inflagdo na casa dos 0.20%.

De acordo com Zavodny e Zha (2000), ainda que o movimento do desemprego geral e do
desemprego negro tendam a ser similares, o desemprego negro é mais sensivel em todos os casos
avaliados, ou seja, 0 desemprego negro é mais sensivel ao ciclo econdémico, a variagdo de pregos, as

mudancas na demanda por moeda e a politica monetaria.



No caso da politica monetaria, um choque na taxa de juros apresenta efeitos similares nos
desempregos analisados nos primeiros 6 meses, mas, a contar do sexto més, desemprego negro €
mais afetado, comparativamente, que o geral. Zavodny e Zha (2000) estimam um efeito 20% a 40%
maior no desemprego negro ap6s um choque contracionista e 30% a 60% malor ap6s um choque
expansionista. Como o modelo VAR ¢ estacionario, o efeito do choque ¢ diluido ao longo do tempo,
a0 passo que ndo é mais detectado a partir do quadragésimo més.

Com a divisao dos dados entre as décadas de 1980 e 1990, Zavodny e Zha (2000) contemplam
0 cenario de choque contracionista (1980s) e expansionista (1990s). Como destacado anteriormente,
em ambos 0s casos, 0 desemprego negro € mais sensivel a conducgéo da politica monetéaria, ou seja,
cresce no cenario contracionista e reduz no ambiente expansionista.

Tal como Hull (1983) e Abell (1991), Zavodny e Zha (2000) assumem o0 earnings
heterogeneity channel. As autoras ndo discutem as raz@es institucionais que constroem a disparidade
racial nos Estados Unidos, mas destacam que a politica monetaria ndo é a causa, mas um dos

mecanismos que explora a estrutura racial existente.

2.4 Thorbeck (2001): Estimating the effects of disinflationary monetary policy on minorities

Enquanto os trabalhos anteriores optaram por utilizar apenas um método de analise em seus
exercicios empiricos, Thorbeck (2001) propbe o estudo da relacdo entre politica monetaria e
desigualdade racial por trés metodologias distintas, ainda que mantenha a hipdtese do canal de
transmissao via earning heterogeneity. Thorbeck (2001) analisa os casos de choques monetarios
contracionistas através da aplicacdo da metodologia VAR, da metodologia narrativa de Friedman e
Schwartz (1963) e do procedimento adotado por Romer e Romer (1989; 1994).

Thorbeck (2001) estuda o caso dos Estados Unidos com dados de desemprego por raca de
1973 até 1996, sendo o primeiro trabalho a introduzir a populagéo hispanica na analise. A taxa basica
de juros norte americana € a variavel de politica econdmica elencada, enquanto desemprego da
populacdo negra, dos hispanicos e dos brancos sdo as variaveis de interesse.

Conforme a literatura apresentada por Thorbeck (2001), uma vez que a populacdo de menor
renda é mais sensivel as politicas monetérias contracionistas, em virtude da estrutura do mercado de
trabalho, o autor procura responder a hipotese de maior sensibilidade da populacdo ndo branca aos
choques ndo antecipados de juros, visto que esses grupos demograficos sdo predominantes nos
estratos de menor renda da populacéo.

A primeira metodologia apresentada por Thorbeck (2001) € a utilizacdo de um VAR para
medir o impacto de um choque de juros nas taxas de desemprego branco, hispanico e afro-americano.
Identificado o choque como uma variagéo superior a 0.54% na taxa de juros e com um horizonte de

48 meses de analise, Thorbeck (2001) confirma um comportamento recessivo nas trés categorias
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desagregadas de desemprego frente a um choque contracionista de juros. Todavia, a sensibilidade ao
choque € distinta entre as trés populacfes, onde um aumento de 0.54% no federal fund rate é
responsavel, ap6s 12 meses, por um aumento de 0.17% no desemprego hispanico, 0.14% no
desemprego afro-americano e 0.09% no desemprego branco.

Ainda na estratégia do modelo de autoregresséao, o autor propGe a analise do diferencial entre
0 comportamento do desemprego negro e hispanico frente o desemprego branco. Enquanto o pico do
diferencial entre o desemprego hispanico e branco ficou em 0.06%, o diferencial entre negros e
brancos ficou, no pico, em 0.05%.

Em um segundo momento, Thorbeck (2001) utiliza a metodologia narrativa proposta por
Friedman e Schwartz (1963). De forma resumida, essa metodologia procura analisar uma série de
varidveis qualitativas e conjunturais para identificar momentos de choques e inversdes na conduc¢édo
da politica monetéaria por parte da autoridade monetaria. Uma vez identificados os momentos de
interesse, Thorbeck (2001) captura os dados do desemprego desagregado para compreender a
dindmica entre a politica monetéaria e a desigualdade racial.

Com base em Ball (1994), Thorbeck (2001) identifica dois momentos de choques
contracionistas na politica monetaria norte-americana: 1974 e 1979-1982 (periodo Volcker). No
primeiro periodo, quando a politica monetaria do Fed. reconduz a taxa de juros a um patamar
recessivo apds o primeiro choque do petroleo, a taxa de juros subiu 4.5 pontos percentuais entre margo
e julho de 1974. Com o aumento drastico, o setor imobiliario norte americano encolheu 27% em
termos de produto agregado, sendo responsavel por metade da contracdo do produto no ano. Nesse
cendrio, o desemprego estadunidense aumentou, culminando no pico em setembro de 1975. O
desemprego branco cresceu 3.4 pontos percentuais, 0 desemprego negro em 5.4 pontos percentuais
e, por fim, o desemprego hispanico subiu 6.4 pontos percentuais. Em termos totais, o desemprego
branco atingiu 8.4%, o hispanico 14.3% e o afro-americano 15.3%.

Em termos de pontos percentuais, a populacdo nao-branca €, na média, duas vezes mais
atingida pelo desemprego que a populacgdo ativa branca, mesmo partindo de um patamar estrutural de
desemprego muito acima.

Na analise do periodo Volcker, Thorbeck (2001) identifica um aumento da taxa béasica de
juros norte-americana em 8 pontos percentuais, enquanto a taxa de juros dos titulos de longo prazo
subiu 5 pontos percentuais em pouco menos de 3 anos. O desemprego atingiu, praticamente, todos 0s
setores da economia estadunidense, especialmente de construcéo e bens duraveis. Neste periodo, 0
desemprego branco cresceu 4.5 pontos percentuais, 0 hispanico 8.1 pontos e 0 negro 9.4 pontos
percentuais. No total, o desemprego branco atingiu 9.7%, o hispanico 15.7% e o afro-americano
21.2%.



Tal como no primeiro periodo, o desemprego da populacdo ndo-branca apresentou uma
sensibilidade duas vezes maior a politica monetaria contracionista frente aos dados do desemprego
branco.

Por fim, Thorbeck (2001) utiliza a metodologia de Romer e Romer (1989). Similar a proposta
de Friedman e Schwartz (1963), a metodologia de Romer e Romer (1989) procura, através das Atas
dos encontros da Federal Open Market Commission da autoridade monetéria norte americana, 0s
momentos de mudancas ndo esperadas na politica monetéria (choques). Uma vez catalogados os
momentos, as analises com as variaveis econdémicas de interesse sdo realizadas.

Através da categorizacdo dos chogques monetarios e da replicacdo do modelo AR em Romer
e Romer (1989; 1994), Thorbeck (2001) estuda a dinamica dos chogue monetarios p6s-1972 com 0
comportamento do mercado de trabalho. No modelo, os choques sdo introduzidos como variaveis
dummy.

Apbs a ocorréncia de um episodio de chogue contracionista, enquanto o desemprego branco
apresenta uma variacdo média de 0.046%, o desemprego nao-branco atinge 0.199% na média. Desta
forma, Thorbeck (2001) avalia que o efeito do choque de juros contracionista tem um efeito entre
50% e 90% maio sobre o desemprego ndo-branco.

Com base nos resultados das trés metodologias distintas aplicadas, Thorbeck (2001) defende
que o Fed possua maior prudéncia nas decisdes de politica monetaria, uma vez que o custo social das

acOes da autoridade monetaria sdo maiores sobre as populacfes vulneraveis.

2.5 Carpenter e Rodgers (2004): The disparate Labor Market Impacts on Monetary Policy

Carpenter e Rodgers (2004), além de compartilhar com Thorbeck (2001) o entendimento no
qual o canal de transmissdo da politica monetaria para a desigualdade racial ocorre via earnings
heterogeneity, utiliza a mesma metodologia de modelo regressivo (VAR) e modelo baseado em
Romer e Romer (1989; 1994) que Thorbeck (2001) para analisar o efeito de choques monetarios no
mercado de trabalho desagregado. Todavia, Carpenter e Rodgers (2004) inovam ao utilizar a
participacdo populacional (desagregada) na forca de trabalho e o nimero de empregados sobre a
populacgéo civil livre, justamente para tentar capturar o efeito da desigualdade de forma mais ampla,
uma vez que a saida de forca de trabalho pode mascarar o aumento da desigualdade via analise de
desemprego. Além dessa expansao frente ao trabalho de Thorbeck (2001), os autores desagregam 0s
dados por raca, faixa etaria e nivel educacional.

Carpenter e Rodgers (2004) tratam apenas dos Estados Unidos entre 1972 e 2002. Os autores
avaliam o comportamento da populagdo afro-americana, hispanica e branca, além de desagregar 0s
dados por adolescentes de 16 a 19 anos, jovens de 16 a 24 anos, jovens de 16 a 24 evadidos da escola

e/ou sem formacao bésica, sendo este ultimo dado separado por género.



Tal como em Thorbeck (2001), os autores focam a analise apenas nos casos de um choque
contracionista na taxa de juros. Os modelos analisam um horizonte de 48 meses.

O desemprego de todos 0s grupos étnicos apresenta uma variagao positiva frente um choque
contracionista na taxa de juros. Todavia, ao desagregar os dados, conclui-se que o efeito é desigual
sobre os grupos, de tal forma que o desemprego afro-americano é o mais afetado, seguido pelo
desemprego hispénico e branco. Os autores avaliam que o0 desemprego negro cresce, no pico, 0.20
pontos percentuais a mais que o branco, dado um chogque monetario. Por sua vez, o desemprego
hispanico apresenta um diferencial, no pico, de 0.05 pontos percentuais.

Ao tratar da analise do desemprego apenas por faixa etaria, os adolescentes de 16 a 19 anos
(0.5 p.p.) séo os mais afetados pelo chogue monetario em comparacdo com o desemprego geral,
seguido pelos jovens de 19 a 24 anos (0.4 p.p.). Ao desagregar por faixa etaria e etnia, a populagdo
negra entre 16 e 24 anos ¢ a parcela populacional mais afetada de todas analisadas, cuja sensibilidade
chega a 0.65 p.p. a mais que o dado da populacédo geral por desvio padrdo na taxa de juros.

Na andlise de participacdo na forca de trabalho, Carpenter e Rodgers (2004) ndo encontraram
diferenca estatistica por estrato racial, o que indica que o desemprego causado pela politica monetéaria
ndo reflete numa evasdo da forca de trabalho. Ja por faixa etaria, os adolescentes de 16 a 19 anos
apresentam uma fuga da forca de trabalho estatisticamente significativa, ainda que na faixa dos
0.05%. Segundo os autores, esse fato pode ocorrer porque, uma vez que ndo haja postos de trabalho,
os adolescentes tendem a voltar para a vida escolar.

Por fim, Carpenter e Rodgers (2004) analisam a sensibilidade dos setores de construgéo civil,
servigos e industria de bens duraveis para tentar identificar o canal de transmisséo pela sensibilidade
dos setores e 0 volume de empregados por etnia e faixa etaria presentes nesses setores. Os autores
encontraram um padrdo de sensibilidade maior na construcao civil. Apesar de elencar a sensibilidade
dos setores, Carpenter e Rodgers (2004) ndo foram capazes de identificar um padrdo de emprego por
etnia e faixa etaria nos setores que pudesse explicar os resultados desiguais anteriores. A desigualdade
racial independente da distribuicdo de empregados por setor.

Ainda segundo Carpenter e Rodgers (2004), o capital humano por etnia e faixa etéria parece
ser a melhor explicacdo para o resultado desigual da politica monetéria, uma vez que os postos de
trabalho mais sensiveis a politica monetéria tendem a ser de mais baixa renda, que, por sua vez, sao
ocupados por individuos com menor escolaridade e outros tipos de treinamento - que, historicamente,
sdo caracteristicas presentes nas minorias sociais.

Por fim, Carpenter e Rodgers (2004) faz um analise da desigualdade de género mais timida
em comparacao as suas analises anteriores, uma vez que compara o efeito do choque expansionista
sobre o emprego de homens e mulheres desagregados por nivel de escolaridade, isto €, homens e

mulheres evadidos da escola e com ensino superior completo. Dentro desta escolha de anélise,
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Carpenter e Rodgers (2004) encontram, ainda que marginalmente nos dados com significancia
estatistica, um impacto negativo do género na sensibilidade aos choques expansionistas, uma vez que,
tanto no subgrupo dos evadido escolares quanto do ensino superior completo, as mulheres séo menos
sensiveis que 0s homens, ou seja, 0 desemprego feminino cai menos que do desemprego masculino

ap0s um choque expansionista.

2.6 Rodgers (2007): African American and White Differences in the Impacts of Monetary Policy on
the Duration of Unemployment

Baseado no trabalho de Carpenter e Rodgers (2004), Rodgers (2007) expande a questdo da
desigualdade racial para a duracdo do desemprego, isto é, uma vez que a politica monetaria
contracionista aumento o desemprego nas distintas populacdes, no qual a populagdo ndo-branca é
mais afetada, o trabalho procura responder se hd uma distingdo racial no tempo médio de realocacéao
do desempregado no mercado de trabalho, dado sua etnia.

Através da mesma metodologia econométrica em Carpenter e Rodgers (2004), Rodgers
(2007) propde o uso de um VAR e de um autorregressive distributed lag (ADL) com dados de 1973
até 2006 para os Estados Unidos da América. O trabalho divide a duracdo do desemprego entre 4
categorias: (i) menos de 5 semanas, (ii) entre 5 e 14 semanas, (iii) entre 15 e 26 semanas e (iv) mais
de 27 semanas.

A proposta metodolégica de Rodgers (2007) infere que o desemprego criado pela politica
monetaria contracionista €, majoritariamente, de curto prazo (até 14 semanas), tanto para a populacéo
branca quanto ndo-branca, mas que, dentre o desemprego de maior duracdo (mais de 15 semanas), a
populacdo ndo-branca é mais afetada que a branca.

Do total de desempregados na populacdo negra, 31% estdo nessa condi¢do a mais de 15
semanas, enquanto 25% dos desempregados brancos se encontram no mesmo estagio. Por sua vez,
ao olhar para os dados extraidos do ADL, Rodgers (2007) estima que a politica monetaria
contracionista é responsavel por, na média, 45% do total de desempregados de longo prazo na
populagdo negra, enquanto € responsavel, na média, por 31.5% no desemprego branco de longo prazo.

Desta forma, ao completar a leitura de Carpenter e Rodgers (2004), os dois trabalhos inferem
que o desemprego da populacdo ndo-branca, além de ser mais sensivel aos choques monetarios,

perdura mais que o desemprego branco.

2.7 Seguino e Heintz (2012): Monetary Tightening and the Dynamics of US Race and Gender
Stratification
O primeiro trabalho a estudar a dindmica entre a politica monetéaria e a desigualdade racial

para além das premissas ortodoxas é Seguino e Heintz (2012). Além apontar as criticas de parte da
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literatura a posicdo hegemonica dos bancos centrais na utilizacdo de regimes de meta de inflacéo
como balizador da politica econémica, onde o juros é o instrumento responsavel por desacelerar a
atividade econdmica e, desta forma, reduzir o nivel de precos, Seguino e Heintz (2012) propdem que
a politica monetaria ndo é neutra em termos raciais e de género.

Para explicar a dindmica de ndo-neutralidade da politica monetaria sobre determinadas
minorias sociais, Seguido e Heintz (2012) assumem o canal de transmissao via earning heterogeneity,
onde as minorias sociais estdo alocadas em postos de trabalho mais sensiveis as variages da taxa de
juros, bem como pelo efeito discriminatdrio, onde as minorias possuem desvantagem na competicao
por postos (via escassez) de trabalho quando disputados com homens brancos. Ambas as dindmicas
anteriores séo fruto do racismo e machismo estruturais, que perpetuam minorias sociais em condicoes
de menor escolaridade e de menor entrada em posi¢des que garantem maior capital humano, assim
como sdo frutos da subjetividade inerente aos estere6tipos raciais e misoginos (Seguino e Heintz,
2012).

Seguido e Heintz (2012), além de ser o primeiro trabalho a utilizar dados em painel na analise
da desigualdade racial e politica monetéaria, uma vez que estratifica os dados por localizagdo
geogréfica, procura analisar o impacto da densidade populacional de minorias em determinadas
regibes (estratificado por ente federado) no efeito da politica monetaria sobre a desigualdade. O artigo
utiliza dados dos Estados Unidos da América entre 1978 e 2008, ao passo que estratifica por homens
e mulheres brancos e negros, além de propor a analise por meio da divisdo dos dados entre as 50
unidades federativas dos EUA. A variavel de politica monetaria ¢ a taxa basica de juros
estadunidense, e os dados de desemprego (variaveis dependentes) sdo apresentados pelo diferencial
em relacdo ao desemprego branco. Os dados de participacdo da forca de trabalho e parcela
populacional por estado completam as variaveis dos dados em painel.

Conforme o modelo proposto pelos autores, os resultados indicam a existéncia de uma
hierarquia racial e de género frente as variacGes contracionistas da taxa de juros. Desta forma, o0s
homens brancos se apresentam no topo da hierarquia (1°), seguido, respectivamente, pelas mulheres
brancas (2°), homens negros (3°) e mulheres negras (4°). A cada 1 ponto percentual de aumento no
federal fund rate, a diferenca, na média de todos os estados, do desemprego do homem negro para o
homem branco cresce 0.028 pontos percentuais, enquanto de mulheres brancas a diferenca é de 0.019
e de mulheres negras é de 0.043.

Ao desagregar os dados por densidade populacional das minorias nos entes federados,
Seguino e Heintz (2012) confirmam a hipdtese de que, quanto maior a participacdo da minoria na
populacdo estadual total, maior é o efeito da politica monetaria sobre o desemprego das minorias
raciais e de género frente os dados do homem branco. Desta forma, estados com maior participacao

negra e/ou de mulheres apresentaram maior desequilibrio na politica monetaria. Estados com
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participacao populacional negra superior a 11% e a 25% apresentaram, para cada 1 ponto percentual
de aumento na taxa de juros, um aumento, no pico, no diferencial de desemprego para homens negros
em 0.43 pontos percentuais, enquanto para mulheres negras sobe para 0.113.

Por fim, Seguino e Heintz (2012) ponderam os dados de género e raca por nivel escolar e
sensibilidade do setor econémico as variagdes da taxa de juros. Mesmo com a ponderacéo dos dados,
a hierarquia e a ndo-neutralidade da politica monetéria sobre o desemprego se mantém, ao passo que
a variagéo dos resultados ndo ultrapassa 10% para baixo.

Seguino e Heintz (2012) concluem que, além da questdo racial, 0 género tem impacto nos
resultados da politica monetaria sobre a desigualdade de renda, uma vez que o diferencial de
desemprego frente a populacdo masculina branca ¢ maior quando o dado é comparado com a
populacdo feminina. Na populagdo negra, o impacto do género feminino no desemprego chega a ser
30% superior que a média da populacéo e por volta de 50% quando comparado com a populacdo
negra masculina, ou seja, o fato de ser mulher potencializa o efeito nocivo da politica monetéaria
contracionista sobre o desemprego negro. A populacdo branca experimenta disparidade de género
similar, ainda que em menor nivel. Para cada 1 p.p. de variacdo na taxa de juros, o efeito no
desemprego de mulheres brancas frente aos homens brancos representa um aumento de 0.019 p.p.,
enquanto a diferenca de efeito sobre mulheres negras contra homens negros é de 0.015 p.p., mas o
nivel de comparacdo é distinto, uma vez que o efeito sobre mulheres brancas esta diretamente

relacionado aos dos homens brancos.

2.8 Braunstein e Heintz (2014): Gender bias and Central Bank policy: Employment and inflation
reduction

De forma critica a abordagem ortodoxa das metas de inflagdo, Braunstein e Heintz (2014)
analisam a distribuicdo dos custos e ganhos econémicos, via mercado de trabalho, com as politicas
monetarias contracionistas que visam o cumprimento de metas de inflagdo como prioridade da
politica econbmica. A distribuicdo analisada é de género, mais especificamente na diferenca de
impacto das politicas monetarias contracionistas sobre o emprego de homens e mulheres.

O foco de analise de Braunstein e Heintz sdo os paises em desenvolvimento e de baixa renda,
dos quais sdo analisados: Barbados, Brasil, Coldmbia, Chile, Costa Rica, India, Jamaica, Quénia,
Malasia, llhas Mauricio, Filipinas, Cingapura, Coréia do Sul, Sri Lanka, Taiwa, Tailandia e Trinidad
e Tobago. E o primeiro artigo a analisar o efeito da politica monetaria sobre a desigualdade de género
que sobressai os limites dos Estados Unidos.

No primeiro passo do exercicio empirico, 0s autores detectam 51 episodios de reducdo
inflaciondria na soma desses 17 paises. A partir desses episodios, 0s autores comparam O

comportamento do desemprego, desagregacdo por género, no periodo com a tendéncia de longo
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prazo, que é estimado aplicando um filtro Hodrik-Prescott. O segundo passo € avaliar o papel da
politica monetéria nos periodos de desinflacdo. Por meio dessa metodologia, os autores inferem o
impacto da politica monetaria sobre a inflacdo e o desemprego. Segundo Braunstein e Heintz (2014),
essa metodologia deriva da literatura que mede a taxa de “sacrificio” do desemprego frente a redugao
da inflacdo, isto é, mede a curvatura da curva de Phillips.

Em 67% dos episédios desinflacionarios, o desemprego femino cresceu mais que o
desemprego masculino (entre 0.2% a 5,9%), enquanto os 33% restantes apresentaram crescimento
superior entre 0.1% e 1% no desemprego masculino.

Como a analise trata de paises cuja taxa de cambio tem papel importante no comportamento
inflacionario, a politica monetaria ndo-contracionista pode apresentar resultados desinflacionarios
pelo lado cambial. De toda forma, os autores afirmam que apenas em 5 casos, dos 51, a taxa de juros
ndo aumentou de forma antecipada ou conjunta com a reducdo da inflacdo. Por sua vez, 67% dos
episadios contracionistas apresentaram uma reducédo na oferta de moeda abaixo da tendéncia de longo
prazo.

Desta feita, Bronstein e Heintz (2014) concluem que o desemprego das mulheres é mais
afetado por politicas contracionistas, o que reforca a critica dos autores a politica de metas de inflacéo,
cujo olhar analitico ndo incorpora a questdo de género.

Braunstein e Heintz (2014) procuram apresentar duas explicacdes para o resultado, uma pelo
lado da oferta de méao-de-obra e outra pelo lado da demanda. Pelo lado da oferta, os autores destacam
0 papel das instituicOes patriarcais na formacdo educacional, na visdéo de mundo, no trabalho
doméstico ndo remunerado e na criacdo e sustentacao da prole. Pelo lado da demanda, a discriminacao
de genéro é fruto do acesso &s oportunidades de trabalho, uma vez que a ideologia dominante
pressume que o homem, enquanto provedor financeiro das familias, deve ter prioridade nas
oportunidades, bem como ser o Gltimo a ser mandado embora. Outro aspecto da demanda é a crenca
que mulheres sdo mais produtivas que homens em postos de trabalho intensos em mao-de-obra, que
séo postos tipicamente de remunerac¢do mais baixa e menor produtividade, bem como mais sensiveis

aos ciclos econémicos - especialmente em economias orientadas a exportacao.

2.9 Takhtamanova e Sierminska (2014): Gender, monetary policy, and employment: The case of Nine
OECD countries.

Para justificar a hipotese de maior sensibilidade das mulheres aos ciclos de negdcios e, por
consequéncia, as politicas monetarias, Takhtamonova e Sierminska (2014) iniciam o artigo
apresentando um panorama geral dos postos tipicos de trabalho de mulheres, em especial nos paises
ndo-desenvolvidos. Conforme as autoras, os postos de trabalho tipicos de mulheres se concentram em

setores de menor remuneracao e postos temporarios. No caso dos paises desenvolvidos, o cenério é
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diferente, onde mulheres tendem a se concentrar mais em postos com baixa sensibilidade aos ciclos,
como na administracdo publica. Takhtamonova e Sierminska (2014) reforcam a assimetria pela
discriminacdo de género na percepc¢do de produtividade e no dever com a economia doméstica.

Para avaliar a hipotese empiricamente, as autoras realizam um estudo economeétrico para nove
paises da OCDE avaliando o impacto de choques monetarios contracionistas na desigualdade de
género no mercado de trabalho. Os dados vao de 1980 a 2004, e avaliam o Canadd, a Finlandia, a
Italia, o Japdo, a Noruega, a Espanha, a Suica, os Estados Unidos e o Reino Unido. Para avaliar a
sensibilidade setorial & taxa de juros, o artigo desagrega os dados entre os trés setores, isto &,
agricultura, industria e servigos.

Takhtamanova e Sierminska (2014) utiliza duas metodologias econométricas: Single
Equation Regression e VAR. O canal de transmisséo é dado pela curva IS, onde a variacdo da taxa
de juros de curto prazo afeta o investimento e, por consequéncia, o nivel de emprego.

Por meio do Single Equation Regression ndo foi identificado diferenca estatistica entre
homens e mulheres quando hd um choque de 1 ponto percentual de aumento na taxa de juros, com
excec¢do do caso da Finlandia, onde 1 p.p foi responsavel por uma queda de 0.6 p.p. no emprego de
homens. Quando separado por setor produtivo, além do setor de servigos da Finlandia ter diferenca
estatistica, o setor agricola italiano apresenta uma queda de 0.31 p.p. no emprego masculino por
choque monetario. No restante dos setores dos diferentes paises ndo ha diferenca estatistica entre 0s
géneros.

Com a metodologia VAR, os resultados s&o variados, isto €, ha paises que o choque de 1 p.p.
na taxa de juros apresenta queda maior no emprego dos homens (Canadé, Finlandia, Japdo, Espanha
e Reino Unido) e paises com queda maior no emprego de mulheres (Estados Unidos, Noruega e
Italia). A Suica ndo apresenta diferenca estatisticamente significativa. O intervalo da diferenca entre
0 emprego de homens e mulheres nos paises fica entre 0.00 (Suica) e 0.005 (Espanha)

Com estes resultados, as autoras concluem que nao é possivel, pelo menos nos paises
industrializados analisados, inferir que hd uma diferenca de sensibilidade no emprego por género a
politica monetéria contracionista. Como destacado pelas autoras, esse resultado contradiz com os
encontrados em artigos anteriores, especialmente nos paises ndo-desenvolvidos, cuja estrutura do
mercado de trabalho promove maior desigualdade de género. Por fim, as autoras ponderam os limites
do artigo, uma vez que ele ndo estratifica por escolaridade e idade, bem como ndo avaliam os
resultados apds-2007, quando a nova orientacdo de politica monetéria foi posta e o crescimento

econdmico decresceu.

2.10 Braunstein e Seguino (2018): The impact of economic policy and structural change on gender

employment inequality in Latin America 1990-2010
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Bronstein e Seguino (2018) realizam um extenso trabalho sobre a desigualdade de género na
América Latina durante as décadas de 1990 e 2000, sendo a Ultima década caracterizada pelo rapido
crescimento e reducdo da desigualdade de renda na regido. O artigo analisa 0 comportamento da
desigualdade de género durante o periodo, ao passo que usa o desemprego de mulheres e o diferencial
de desemprego entre mulheres e homens como objeto de anélise.

Ao que compete a politica monetaria, Bronstein e Seguino (2018) introduzem a taxa de juros
real nos dois grupos de regressdes analisadas, cujas varidveis dependentes sdo (i) gap entre
desemprego de mulheres e homens, (ii) taxa de emprego de mulheres e homens, e (iii) taxa de
desemprego de mulheres e homens.

A politica monetaria apresentou efeito estatisticamente significativo no desemprego das
mulheres, cujo resultado indicou o aumento do desemprego e 0 aumento da taxa de juros, e no
aumento do gap entre o desemprego femino e masculino, o que indica um aumento da desigualdade
de género frente uma politica monetaria contracionista.

Os autores ndo aprofundam o enfoque na andlise da dinamica entre a politica monetaria e a
desigualdade de género, mas definem que o canal de transmiss&o € dado pelo impacto da taxa de juros
no investimento e no produto agregado que, por sua vez, é refletido dentro de um mercado de trabalho

cuja estrutura prioriza postos de trabalhos tipicamente masculinos.

2.11 Ume e Williams (2019): The Differential Impact of Monetary Policy on Blacks and Whites since
the Great Recession

Diferente dos artigos elencados anteriormente, cujo foco de analise procura identificar a
dindmica da politica monetaria na desigualdade racial desde a década de 1970, quando os dados
desagregados comecaram a ser publicado oficialmente (Thorbeck, 2001), Ume e Williams (2019)
discutem a dindmica da desigualdade racial e da politica monetéaria ap6s a crise financeira de 2008.
Desta forma, Ume e Williams (2019) utilizam dados de 2009 a 2017 concentrados no caso dos
Estados Unidos da América.

Dado a natureza do periodo historico analisado, onde o Federal Reserve adotou medidas de
politica econdmica ndo-convencionais, 0s autores adotaram uma estratégia distinta de analise dos
demais trabalhos, tanto da linha ortodoxa quanto heterodoxa. Primeiro, Ume e Williams (2019) utiliza
a shadow fund rate como proxy para a taxa basica de juros na identificacdo dos choques monetarios.
Segundo, o artigo, diferente dos anteriores, utiliza uma metodologia de VAR estrutural, onde sao
aplicadas restri¢cdes ex-post para identificar o choque monetario. Desta forma, Ume e Williams (2019)
definem o choque monetéario expansionista quando ha uma queda na shadow rate que acompanha um

aumento no produto, no nivel de precos e nas reservas monetarias, que sao as restri¢ces teoricas

15



impostas ao modelo para categorizar um chogue monetario. Identificado o choque, os autores avaliam
o efeito sobre os dados de mercado de trabalho.

Uma vez que o periodo analisado diz respeito ao transcorrer da agenda de politica monetéria
ndo-convencional, Ume e Williams (2019) trabalham apenas com o caso da politica monetaria
expansionista. Ume e Williams (2019) ndo desagregam os dados por género. Sobre os dados no
mercado de trabalho, Ume e Williams (2019) centram a anélise no employment-population rate, cuja
variavel capta o aumento do emprego na economia, mas avaliam, em conjunto, os dados do
desemprego. Segundo os autores, a avaliacdo apenas com dados do desemprego pode ndo captar a
sensibilidade as politicas monetarias, uma vez que a entrada de novos individuos na forca de trabalho
pode aumentar a taxa de desemprego.

No que diz respeito aos resultados do emprego (employment-population rate), ap6s o choque
expansionista, 0s primeiros 8 meses sdo categorizados por uma queda no emprego negro, enquanto o
emprego branco ja apresenta alta. Por sua vez, 0 emprego negro apresenta alta no acumulado dos
primeiros 12 meses, porém o emprego branco se mantém mais sensivel a expansao. Apos 24 meses,
0 cenério inverte, e 0 nivel de emprego negro se torna mais sensivel a politica monetaria que o branco.
Em dados, no acumulado do periodo, o emprego afro-americano cresce, no apice, 0.15 p.p. por choque
na taxa de juros, enquanto o emprego branco cresce, no apice, 0.06 p.p.

Ao agregar o comportamento do desemprego, Ume e Williams (2019) avaliam que o
desemprego branco cai durante todo o periodo, enquanto o desemprego negro sobe nos primeiros 8
meses, estabiliza até 0 30 més e, posteriormente, apresenta uma leva alta. Ainda que os autores nao
tenham proposto uma explicacdo de forma explicita, os dados parecem indicar que o crescimento do
emprego incentivou a entrada de individuos da populacéo afro-americana ao mercado de trabalho.

Para explicar a diferenca de comportamento do emprego no curto e no longo prazo entre as
populagbes, Ume e Williams (2019) apresentam a hipdtese que o emprego branco é mais sensivel no
curtissimo prazo, uma vez que postos de trabalho de meio periodo sao trocados por integrais e a pouca
abertura de vagas favorecem a populacdo branca. No caso dos postos de meio periodo, trabalhadores
jovens e negros sdo substituidos por brancos adultos. Ao longo do tempo, novos postos vdo sendo
abertos, em especial de baixa remuneragdo e/ou com pouca concorréncia, e aumenta a demanda pela

ma&o-de-obra negra e jovem.

2.12 Grazzini e Kim (2020): Is monetary policy gender neutral? Evidence from the stock market
Grazzini e Kim (2020) inovam, até entdo, a analise da desigualdade de género ao investigar o

papel da politica monetaria na decisdo de portfolio de homens e mulheres, o que implica em uma

analise sobre a desigualdade de género sobre a riqueza. O periodo analisado é de 2001 a 2017, e trata

somente da economia dos Estados Unidos da América.
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Com base na literatura da economia feminista, as autoras apresentam uma série de hipoteses
para explicar a reconhecida disparidade no controle dos ativos (pr6-homem), que vao desde fatores
historicos conhecidos até a relagdo do género e a propensao a investir em ativos financeiros, cujo
ambiente de prolongada reducdo na taxa de juros leva a valorizacdo desses papéis e, portanto,
favorece o crescimento da desigualdade de riqueza, caso um dos grupos tenha maior propensédo de
investimento em ativos financeiros.

Em Grazzini e Kim (2020), o enfoque da analise é como a politica monetaria afeta o risk-
taking behaviour de homens e mulheres, cujo impacto recai sobre a valorizacéo do portfélio e sobre
a riqueza dos individuos, que, no caso norte americano, tem impacto na aposentadoria dos agentes e,
portanto, na desigualdade de longo prazo entre homens e mulheres.

O artigo ndo analisa, diretamente, o impacto da politica monetaria na variagdo da riqueza de
homens e mulheres, mas o impacto da politica monetéria na decisao dos agentes em entrar ou sair no
mercado de capitais, ou seja, de expandir a posse de ativos financeiros (investir) ou reduzir o controle
(vender), bem como avaliam o ajuste do portfolio para ativos de mais ou menos risco ap6s um choque
monetario.

A metodologia do artigo utiliza os dados de trés classes de ativos: (i) Stocks, (ii) riskless assets,
e (iii) other assets, que inclui titulos do governo. Para identificar o choque monetaria, o artigo utiliza
high frequency identification (HIF), uma metodologia que identifica choques nao antecipados pelos
participantes do mercado financeiro em suas publicagdes.

Na primeira etapa do estudo, o resultado do modelo indicou que, ap6s um choque monetario
contracionista, familias chefiadas por uma mulher solo possuem uma probabilidade de 11% a menos
de entrar no mercado de ativos que no caso do género masculino. No caso da saida, ndo ha diferenca
estatistica entre 0s grupos.

Na segunda etapa, as autoras ndo encontraram diferenca estatistica no comportamento dos
agentes por género, ao passo que ambos 0s grupos ajustam seu portfolio para ativos de menor risco
ap0s um choque de juros contracionista.

Em suma, Grazzini e Kim (2020) inferem que as mulheres s&o mais sensiveis aos ciclos da
politica monetéria, especialmente pela ndo-participacdo de uma parcela das mulheres no mercado de
ativos financeiros. Além disso, a sensibilidade aos ciclos e a menor demanda por capital financeiro
leva a menor bem-estar econdmico no longo prazo para as mulheres.

O artigo promove hipoteses, nem apresenta 0 debate sobre os motivos que levam a essa

estrutura.

2.13 Bartscher et al. (2021): Monetary Policy and Racial Inequality
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Bartscher et al. (2021) € o primeiro trabalho a, além de avaliar o efeito da politica monetaria
sobre desigualdade racial através do mercado de trabalho, se debrucar sobre o efeito da politica
monetéria na desigualdade racial de riqueza. Segundo Bartscher et al. (2021), nos Estados Unidos,
enquanto o gap de renda entre a populacédo branca e afro-americana € de 50%, o gap de riqueza chega
a quase 90%.

Com base nos dados dos Estados Unidos para o ano de 2019, Bartscher et al (2021)
demonstram que, pelo lado da riqueza, a populacdo branca é majoritaria na posse de ativos
financeiros, o que faz com que, na média, seu portfélio seja 9x maior que da populagdo negra. Ja com
dados do mercado de trabalho, o artigo confirma a literatura prévia, onde a populacdo afro-americana
é alocada, majoritariamente, em postos de trabalho de baixa remuneracdo. Desta forma, a hipdtese de
Bartscher et al. (2021) é a de que a politica monetaria expansionista tem um duplo carater: Tem um
efeito de queda na desigualdade racial dos rendimento do trabalho, uma vez que favorece os postos
de trabalho de menor renda, mas apresenta um componente de crescimento da desigualdade racial da
riqueza, tendo em vista que valoriza o preco dos ativos, cuja a posse é, majoritariamente, branca.

Em termos metodoldgicos, além de introduzir os dados sobre portfdlio, Batscher et al (2021)
inova a literatura ao aplicar a metodologia econométrica de Local Projections Impulse Response
Functions (LPRF) para avaliar o impacto da politica monetaria. Desenvolvida por Jorda (2005), a
técnica procura destravar algumas restricdes da metodologia impulso-resposta do VAR,
especialmente com parametros ndo-lineares. Nao ha consenso na literatura sobre a maior eficacia da
LPRF sobre o modelo padréo de impulso-resposta do VAR (Kilian, Kim, 2011; Brugnolini, 2018).

Para identificar o choque monetério, o artigo utiliza a estratégia de Romer e Romer (1989;
1994) ao investigar mudancas na conducdo da politica monetaria por parte do Federal Reserve.
Bartscher et al. (2021) analisam apenas dados dos Estados Unidos entre 1960 e 2019. Para a
desigualdade de riqueza e renda, o artigo utiliza os dados a partir de 1960, enquanto os dados sobre
desemprego estdo desagregados desde 1972.

Antes de realizar o teste econométrico, Bartscher et al. (2021) destrincham os dados sobre a
heterogeneidade e a distribuicdo do portfélio nos Estados Unidos, bem como a literatura econémica
sobre o efeito da politica monetaria nos pregos dos ativos. Bartscher et al. (2021) definem riqueza
como o0 montante de ativos menos 0 montante de débitos no portfolio.

Além da populagdo branca ter mais controle (total e médio) dos ativos financeiros e
imobiliarios, a composi¢édo do portfolio da populacéo branca € mais diversificada. No caso de ativos
imobiliarios, a populacdo branca possui, em média, 3x mais volume de ativos que a populagao negra.
J& no controle de acdes e titulos, a populag¢do branca possui, em média, de 10 a 20x mais volume de
ativos. Bartscher et al. (2021) complementam os dados ao demonstrar, via literatura, que, em termos

de ampliacéo do valor do portfélio, uma politica monetaria expansionista gera mais ganhos ao agente

18



que possui maior volume de ativos ndo-imobiliarios do que para o agente que possui mais ativos
imobiliarios no seu portfdlio, de tal forma que, ndo obstante a populagao branca ser mais favorecida
por ter mais controle dos ativos, ha um efeito ainda maior pela heterogeneidade do portfélio da
populacdo branca, justamente pelo lado dos ativos ndo-imobiliarios.

Ao que compete o resultado do modelo econométrico, com base em um horizonte de 5 anos
(60 meses), o modelo identificou que o mercado financeiro (exclui imobiliario) cresce 5 pontos
percentuais frente um choque expansionista de 1 ponto percentual na taxa bésica de juros, enquanto
0 mercado imobilidrio cresce 2 pontos percentuais no mesmo choque. Nesse sentido, dado a
distribuicdo de posse dos ativos destacada anteriormente, a mudanca na taxa de juros aumenta a
desigualdade racial de riqueza. Em termos absolutos, Bartscher et al. (2021) estimam que 0
crescimento da riqueza da populacdo branca atinge, em 5 anos, valores entre 25 e 30 mil dodlares,
enquanto a riqueza da populacdo afro-americana sobe entre 5 e 7 mil délares.

Por sua vez, o efeito na renda do trabalho tende a favorecer mais a populacdo negra, uma vez
que, em conformidade com a literatura prévia, Bartscher et al. (2021) estimam que o desemprego
negro cai, para cada 1 ponto percentual de choque expansionista, 0.2 pontos percentuais a mais que
0 desemprego branco.

Ao colocar os dois efeitos em perspectiva, Bartscher et al. (2021) concluem gue o choque
monetario expansionista favorece mais a populacéo branca do que negra, uma vez que o efeito riqueza
é mais forte que o efeito renda nos ganhos totais das familias. O achado de Bartscher et al. (2021) €
importante, pois, além dos dados confirmarem os efeitos pelo canal de earning heterogeneity da
literatura, expande o olhar para outras dimens6es da desigualdade econémica racial. Bartscher et al.
(2021) ndo apresentam nenhum desenho recomendado de politica monetaria para mitigar o efeito

desigual.

2.14 Long (2023) U.S. Monetary Policy’s Distributional Impacts: Evaluating Wealth and
Employment Outcomes by Race and Gender

Inspirado em Bartscher et al. (2021), Long (2023) analisa o impacto da politica monetéaria
sobre a distribuicdo de riqueza e de renda na quest&o racial e de género. Apesar de avaliar as mesmas
variaveis (valor de imdveis, desemprego e valorizagdo de papéis) presentes em Bartscher et al. (2021),
Long (2023) utiliza uma metodologia econométrica distinta. O autor realiza, além de VAR, uma
metodologia de dados em painel, ao passo que desagrega os dados por unidade federativa norte-
americana na segunda estratégia econométrica. Long (2023) utiliza dados de 1980 a 2007 para 0s
Estados Unidos.

Assim como Bartscher et al. (2021), Long (2023) conclui que o desemprego negro € mais

sensivel a politica monetaria que o branco. Conforme estimativa da autora, o choque de 1 ponto
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percentual de aumento na taxa de juros promove o crescimento entre 0.36 pontos percentuais no gap
entre desemprego negro, de ambos os géneros, e do homen branco. Ao estratificar por genero, 0s
resultados chegam a 0.641 p.p de gap entre mulhere negras e homens brancos e 0.789 p.p. de homens
negros para homens brancos. Ao analisar as mulheres brancas, o gap entre as mulheres e os homens
branco reduz 0.03 a cada aumento percentual na taxa de juros. Desta forma, Long (2023) encontra
um peso na variagdo do desemprego do homem frente & mulher. O resultado faz coro com o0s
resultados agregados do desemprego, pois, na média do periodo, o desemprego média do homem
branco foi de 6%, enquanto das mulheres brancas ficou em 5%, ja 0s homens negros computam uma
média de 14.8% e as mulheres negras 12.3%.

No caso da riqueza, Long (2023) infere que a riqueza da populacdo branca, em termos
absolutos, é mais afetada negativamente por choques monetarios contracionistas, mas ndo ha
diferenca significativa em termos relativos, exceto no caso da riqueza de mulheres negras, onde ha
uma perda de riqueza relativa maior por parte deste grupo que na comparacao com 0os homens negros
e a populacdo branca. Além disso, Long (2023) destaca que, na média do periodo, 0 homem branco
é 0 grupo social com maior volume de riqueza, seguido pelas mulheres brancas, homens negros e,
por fim, mulheres negras. Uma vez que as mulheres negras sdo 0 grupo com menor posse € mais
perdas ao choque monetario contracionista, elas sdo as mais afetadas com a desigualdade de riqueza
nos Estados Unidos.

Sobre o ultimo ponto, os trabalhos de Bartscher et al. (2021) e Long (2023) parecem indicar
que, em termos relativos, a desigualdade racial de riqueza tende, na média, a aumentar no choque
expansionista, mas ndao diminui em choques contracionistas, mesmo com os resultados das mulheres
negras.

Por fim, os resultados de Long (2023) indicam a ndo neutralidade da politica monetaria, ao
passo que favorece mais a populacdo branca em ambas as analises (renda e riqueza). No caso do
género, a desigualdade de renda afeta menos as mulheres, mas a desigualdade de riqueza afeta mais

0 género feminino, especialmente pelos dados das mulheres negras.

2.15 Couto e Brenck (2023): Monetary Policy and the Gender and Racial Employment Dynamics in
Brazil

Couto e Brenck (2023), por fim, analisam os efeitos da politica monetaria sobre a
desigualdade racial e de género no Brasil. E o Unico artigo a analisar o caso de desigualdade racial de
um pais especifico que ndo seja os Estados Unidos da América.

Utilizando a mesma metodologia de dados em painel e de diferencial de desemprego entre a
populacgéo de interesse e homens brancos e/ou populagéo branca em geral de Seguino e Heintz (2012),

as autoras analisam o efeito da politica monetaria do Banco Central brasileiro, via taxa basica de juros
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(Selic), nos dados de género e raga estratificado por unidade federativa brasileira®. Os dados v&o de
2012 a 2021.

A Unica diferenca metodoldgica na estratégia de dados em painel de Couto e Brenck (2023)
frente Seguino e Heintz (2012) € a introducdo da varidvel cambial no modelo, justamente pela
importancia do cambio em uma economia periférica.

Ao que tange a desigualdade racial, Couto e Brenck (2023) encontra resultados distintos, a
depender da relagdo de género e raca. Assim, elevacOes na taxa de juros aumentam o gap de
desemprego entre homens negros e brancos, mas ndo é possivel encontrar significancia estatistica no
gap entre mulhere negras e homens brancos. No caso da série historica sem o periodo da COVID-19,
os resultados apresentam poucas alteracdes, especialmente na significancia estatistica na queda do
gap entre desemprego de mulheres negras e homens brancos. Ainda sem os dado do periodo COVID-
19, o resultado aponta um aumento no gap entre homens negros e brancos, mas sem significancia
estatistica. O diferencial entre homens brancos e mulheres brancas diminui, com significancia
estatistica, em todos 0s cenérios.

A participacdo da populacdo negra na populacdo total, apresentada por unidade federativa,
tem impacto nos resultado, uma vez que regiées com menor participacao de negros (estados da regido
sul) possuem efeitos desiguais mais fortes frente a politica monetaria. Esse resultado é o inverso de
Seguino e Heintz (2012), onde regides com maior participacao de afro-americanos na populacéo geral
apresentaram efeito maior na desigualdade. O cadmbio ndo tem efeito significativo na desigualdade
racial, mas impacta na desigualdade de género.

Couto e Brenck (2023) atribuem a desigualdade pela estrutura do mercado de trabalho e a
subjetividade do racismo.

Por fim, em virtude do periodo analisado, Couto e Brenck (2023) ponderam que as politicas
de combate a pandemia, como a contratacdo de profissionais de salde, pode ter gerado uma
diminuicdo da sensibilidade do desemprego das minorias analisadas, em especial as mulheres, frente

as politicas monetarias.

3. DISCUSSAO

A literatura econdmica acerca da dindmica entre politica monetaria e desigualdade racial e de
género compartilham a conclusdo de que aspectos raciais e de género carregam uma maior
sensibilidade as mudancas no direcionamento da politica monetaria, especialmente nos momentos de

contragcdo monetaria. Além disso, compreendem que a politica monetaria se traduz no

8 Foram elencados 13 UFs: Amazonas, Para, Pernambuco, Cear4, Bahia, Minas Gerais, S&0 Paulo, Espirito
Santo, Rio de Janeiro, Goias, Parand, Santa Catarina e Rio Grande do Sul.
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aprofundamento da desigualdade racial e de género através do aquecimento/desaquecimento do
mercado de trabalho que, por sua vez, explora a estrutura racista e miségina da sociedade.

Ao que tange a literatura debatida, essa estrutura é vista no menor acesso & educagao formal,
no menor tempo de treinamento, na subjetividade dos estere6tipos e na presenca de minorias,
majoritariamente, em posi¢cdes de baixa remuneracdo e mais sensiveis aos ciclos econémicos.
Aspectos etarios também apresentam um papel importante na literatura para a dindmica desigual da
politica monetéria, especialmente entre os jovens ndo-brancos.

A questdo racial e de género ndo é compreendida como nucleos isolados, uma vez que existem
intersecOes entre raca e género, 0 que promove uma hierarquia social de fragilidade a politica
econémica, onde o homem branco esta no topo (menos sensivel as flutuacdes econdmicas), seguido
pelas mulheres brancas, homens negros e mulheres negras (mais sensivel as flutuacdes econémicas).

Com excecdo de Couto e Brenck (2023), todos os demais artigos que se debrugam sobre a
desigualdade racial analisam apenas a economia dos Estados Unidos da América. Ndo obstante a
importancia da economia norte-americana e 0s possiveis saltos tedricos que possam ser feitos a partir
do estudo de caso estadunidense, a literatura necessita de maior amplitude nas analises, especialmente
para paises mais pobres e/ou com dindmicas sociais distintas dos Estados Unidos da América.

Uma outra limitacdo presente na literatura levantada é a pouca presenca de analises que
abordem outros canais de transmissao para além do mercado de trabalho. Nesse sentido, a analise por
meio da desigualdade de riqueza proveniente das politicas monetérias € uma abordagem de pesquisa
que merece mais atencdo por parte da literatura econémica.

Como pode ser visto, além dos citados Batscher et al. (2021) e Long (2023), em Blatnik et al
(2023), Sakong (2022), Corrado et al (2022), Seccareccia e Romero (2023), Franconi e Rella (2022)
e Medlin e Epstein (2023), existem inimeros indicios sobre o impacto da politica monetéaria no
aumento da desigualdade de riqueza, especialmente sobre a populacdo de menor renda. Uma vez que
as minorias sociais tendem a se concentrar nos estratos inferiores de renda, a hipétese de agravamento
da desigualdade racial e de género através da concentracdo do estogue de riqueza aparece coOmo um
canal importante a ser discutido.

Ainda sobre as limitacbes encontradas na literatura, chama a atengdo o pouco enfoque
heterodoxo na problematica da politica monetéria e da desigualdade racial e de género. Assim, a
presenca de trabalhos cuja fundamentacéo tedrica destoe do mainstream pode enriquecer o debate.

Além de realizar um survey da literatura sobre tema de politica monetéaria e a desigualdade
racial e de género, o presente artigo propde a reflexdo das necessidades de estudos citadas acima,
tanto para gerar mais conhecimento sobre o funcionamento da economia e da sociedade, como para

melhor desenho de politicas econdmicas por parte das autoridades competentes.
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